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บทคดัย่อ 
การศกึษาเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีหลกัทรพัย์ส าคญัของโลกต่อดชันีหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย มวีตัถุประสงคเ์พือ่การศกึษาดชันีตลาดหลกัทรพัยห์ลกัของโลกมคีวามสมัพนัธ์
กบัดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในทศิทางตรงกนัขา้ม โดยดชันีหลกัทรพัยห์ลกัของ
โลกจ านวน 10 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันี Dow Jones (ประเทศสหรฐัฯ), ดชันี S&P 500 (ประเทศ
สหรฐัฯ), ดชันี Nasdaq (ประเทศสหรฐัฯ), ดชันี Nikkei 225 (ประเทศญี่ปุ่ น), 
ดชันี Shanghai Composite (ประเทศจนี), ดชันี CAC 40 (ประเทศฝรัง่เศส), ดชันี AEX 
(ประเทศเนเธอรแ์ลนด)์, ดชันี FTSE 100 (ประเทศองักฤษ),ดชันี BVSP (ประเทศบราซลิ)  
และดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
อย่างไร ในทศิทางใด เพือ่ใชใ้นการประกอบการตดัสนิใจลงทุนเขา้ซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ณ ช่วงวนัใดวนัหน่ึง ตามการอา้งองิเชงิความสมัพนัธก์บัดชันีตลาดหลกัทรพัย์
ส าคญัของโลก งานวจิยัครัง้นี้เกบ็ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาเป็นราคาดชันีหลกัทรพัยร์ายวนั 
จ านวน 1,305 วนั หรอื 1,305 ขอ้มลู ต่อหนึงดชันี นบัตัง้แต่ เดอืน มกราคม 2561 จนถงึ 
ธนัวาคม 2565 จากนัน้จงึน ามาเขา้เครื่องมอืและวเิคราะหข์อ้มลูดงันี้  
1) ทดสอบ Unit root test ก่อนการเขา้เครื่องมอืทดสอบความสมัพนัธ ์จ าเป็นตอ้งทดสอบความ 
ความนิ่งของขอ้มลูก่อน ผลการศกึษาพบว่าทุกดชันีมขีอ้มลูทีเ่ป็น Stationary ณ 1st Difference 
2) ทดสอบ Cointegration Test ดว้ยวธิ ีFMOLS ผลการศกึษาพบว่า ดชันีทีม่คีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดแ้ก่ ดชันี Nasdaq (ประเทศ
สหรฐัฯ) สว่นดชันีทีค่วามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ 
ดชันี CAC 40 (ประเทศฝรัง่เศส), ดชันี AEX (ประเทศเนเธอรแ์ลนด)์, ดชันี FTSE 100 
(ประเทศองักฤษ) และดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) สว่นดชันีทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเลย ไดแ้ก่ ดชันี Dow Jones  
(ประเทศสหรฐัฯ), ดชันี S&P 500 (ประเทศสหรฐัฯ), ดชันี Nikkei 225 (ประเทศญี่ปุ่ น) , 
ดชันี Shanghai Composite (ประเทศจนี) และดชันี BVSP (ประเทศบราซลิ)
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3) ทดสอบ Error Correction Model (ECM) เพือ่หาขนาดของการปรบัตวัในระยะสัน้ของดชันีทัง้ 5 
ทีม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
4) ทดสอบ Granger causality ผลการศกึษาพบว่า ทัง้ 5 ดชันีทีม่สีมัความสมัพนัธก์บัดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมคีวามสมัพนัธ์ซึง่กนัและกนั กล่าวคอื ดชันี X สง่ผลตอ่ Y และ ดชันี Y 
กส็ง่ผลต่อ X เช่นเดยีวกนั แต่มเีพยีง ดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) ที ่สง่ผลตอ่ SET แต่ SET 
ไม่ไดส้ง่ผลต่อ AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) 
 

Abstract 
The relationship between global stock market indices and the Stock Exchange of 

Thailand (SET). The objective of studying the relationship between major global stock 
market indices and the Stock Exchange of Thailand (SET) index in the opposite direction. 
The 10 major global stock market indices are as follows. Dow Jones Industrial Average 
(United States), S&P 500 Index (United States), Nasdaq Composite Index (United States), 
Nikkei 225 Index (Japan), Shanghai Composite Index (China), CAC 40 Index (France), AEX 
Index (Netherlands), FTSE 100 Index (United Kingdom), Bovespa Index (Brazil), ASX 200 
Index (Australia). Is it related to the Stock Exchange of Thailand Index? In what direction? 
For use in making investment decisions to buy or sell the Stock Exchange of Thailand at 
any given date. This research project collected daily stock market index price data, totaling 
1,305 data points for each index. The data collection period extended from January 2021 to 
December 2022. Therefore, it was entered into the tool and analyzed as follows. 
1) Unit root test before entering the correlation testing tools, it is essential to conduct unit 
root tests to assess the data's stationarity. The study found that, for all indices, the data 
becomes stationary after taking the first difference. 
2) The Cointegration Test using the Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) 
method has found that the index that exhibits a cointegrating relationship in the opposite 
direction with the Stock Exchange of Thailand (SET) index is the Nasdaq Index from the 
United States. As for the indices that exhibit a cointegrating relationship in the same 
direction as the Stock Exchange of Thailand (SET) index, they include the CAC 40 Index 
(France), AEX Index (Netherlands), FTSE 100 Index (United Kingdom), and AXJO Index 
(Australia). As for the indices that do not have any cointegrating relationship with the Stock 
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Exchange of Thailand (SET) index, they include the Dow Jones Index (United States), S&P 
500 Index (United States), Nikkei 225 Index (Japan), Shanghai Composite Index (China), 
and BVSP Index (Brazil). 
3) The Error Correction Model (ECM) test is conducted to determine the short-term 
adjustment size of the five indices that exhibit a relationship with the Stock Exchange of 
Thailand (SET) index. 
4) The Granger causality test results indicate that all five indices that have a relationship 
with the Stock Exchange of Thailand (SET) index show a mutual causality relationship. This 
means that Index X has an influence on Index Y, and Index Y has an influence on Index X. 
But only the AXJO index (Australia) influence SET, but SET does not influence AXJO 
(Australia). 
  
ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

ตลาดทุน (Capital market) เป็นแหล่งเพือ่ระดมทุนและการลงทุนระยะยาว โดยทัว่ไปมกัจะ
แบ่งตลาดทุนตามสทิธทิีผู่ล้งทุนหรอืผูถ้อืตราสารไดร้บั ซึ่งจะแบ่งไดเ้ป็นตลาดตราสารทุน (Stock 
market) ผูล้งทุนจะมสีถานะเป็นเจา้ของ และตลาดตราสารหนี้ (Bond market) ผูล้งทุนจะมสีถานะ
เป็นเจา้หนี้ ตลาดทัง้สองถอืเป็นสว่นหนึ่งทีม่คีวามส าคญัของระบบการเงนิและการเตบิโตทางเศรษ
กจิของประเทศ สะทอ้นภาพรวมและแนวโน้มการเตบิโตทางเศรษฐกจิ  
โดยบทบาทหน้าทีห่ลกัของตลาดทุนคอืการเป็นแหล่งระดมทุนของผูป้ระกอบการ (Fundraising) ซึง่
เป็นทางเลอืกหนึ่งในการระดมเงนิทุนระยะยาวของกจิการ นอกเหนือจากสถาบนัการเงนิ  
ตราสารหน้ีระยะสัน้ หรอือื่นๆ โดยเป็นการเสนอขายตราสารทุนหรอืตราสารหนี้ระยะยาวใหแ้ก่นกั
ลงทุนและระดมเงนิทุนจากนกัลงทุนในตลาดแรก (Primary Market) เพือ่มาขยายกจิการหรอืลงทุน
ในเรื่องๆหนึ่งของกจิการต่อไป โดยผูป้ระกอบการจะใหผ้ลตอบแทนกบันกัลงทุนทีเ่ขา้มาลงทุนใน
รปูแบบของเงนิปันผลหรอือตัราดอกเบีย้  
(สบืคน้เมื่อ 30 กรกฎาคม 2566,จาก/www.bot.th) 

 
ขณะเดยีวกนัตลาดทุนกย็งัเป็นช่องทางหนึ่งของการออมเงนิ การลงทุน ของนกัลงทุน

(Investment) ทัง้ภาคประชาชนและสถาบนัการเงนิหรอืแมก้ระทัง่นกัลงทุนต่างประเทศ   
โดยนกัลงทุนทีซ่ือ้ขายตราสารทุน (Equity) แลว้ในตลาดแรกสามารถน ามาซือ้ขายเปลีย่นมอื 
สบัเปลีย่นการลงทุน หรอืจดักลุ่มการลงทุนใหม่ไดเ้มื่อผลตอบแทนจากการลงทุนไม่ไดเ้ป็นไปตาม
อย่างทีค่าดหวงัไวไ้ด ้ในตลาดรอง (Secondary Market) ซึง่เขา้มาเพิม่สภาพคล่องใหแ้ก่ตราสารทุน
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จากตลาดแรก โดยมตีน้ทุนในการซือ้ขายต ่าและสง่ค าสัง่ซือ้ขายเพือ่ Matching ราคาไดท้นัท ีซึง่นกั
ลงทุนในตลาดทุนต่างคาดหวงัผลตอบแทนทีม่ากกว่าสนิทรพัย์อื่นทีค่วามเสีย่งน้อยกว่า โดยนกั
ลงทุนจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนในรูปแบบของเงนิปันผล (Dividend) และสว่น
ต่างราคา (Capital Gain) หรอืในรปูแบบอื่นๆ อธ ิหุน้ปันผลหรอืตามลกัษณะของตราสารทุนทีเ่ขา้
ไปลงทุน ตลาดรองของประเทศไทยคอืตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand หรอื SET) ในหลายๆ ประเทศทัว่โลกต่างกม็ตีลาดทุนเพือ่เป็นแหล่งระดมเงนิทุนทัง้
ภายในและภายนอกประเทศ รวมถงึประเทศไทยทีม่ตีลาดทุนน้ี นบัตัง้แต่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 
จนถงึปัจจุบนั รวมระยะเวลารวม 48 ปี  
(สบืคน้เมื่อ 30 กรกฎาคม 2566,จาก/www.bot.th) 
 

ในปัจจุบนัตลาดทุนในระบบเศรษฐกจิภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์ (Globalization) คอื ขอ้มลู
ขา่วสารเขา้มามบีทบาทส าคญัในระบะเศรษฐกจิ เนื่องจากขอ้มลูขา่วสารสือ่ถงึกนัไดร้วดเรว็และท า
ใหอุ้ปสรรคทัง้ในดา้นระยะเวลาและขอบเขตของการสือ่สารระหว่างบุคคลหมดสิน้ไป สง่ผลใหก้าร
เชื่อมโยงในระดบัสากลสามารถกระจายลงไปถงึระดบับุคคลต่อบุคคลไดม้ากขึน้ หรอืทีเ่รยีกกนัว่า 
โลกไรพ้รมแดน (The Borderless World) ท าใหเ้งนิทุนมกีารเคลื่อนยา้ยจาก ประเทศหนึ่งไปยงัอกี
ประเทศหนึ่งอย่างรวดเรว็ ซึ่งอาจจะท าใหต้ลาดทุนไดร้บัผลกระทบจากทัง้ปัจจยัภายนอกและปัจจยั
ภายในประเทศ และนอกจากนี้การเปลีย่นแปลงต่างๆ ทีร่วดเรว็ ยงัมผีลท าใหต้ลาดทุนทัว่โลกตอ้ง
เผชญิกบัความเสีย่งรปูแบบใหม่ๆ ทีไ่ม่เคยเกดิขึน้มาก่อนและยงัไม่ทนัตัง้ตวัอกีดว้ย โดยสิง่ทีเ่กดิขึน้
จากจุดหนึ่งอาจสรา้งผลกระทบไปยงัจุดอื่นๆ ทัว่โลก เป็นวงกวา้ง เช่น “วกิฤตตม้ย ากุง้” ทีไ่ทยเป็น
ตน้เหตุจากการลดค่าเงนิบาท ซึง่สง่ผลกระทบเป็นวงกวา้งไปทัว่ทัง้ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้
และเอเชยีตะวนัออก และ “วกิฤตแฮมเบอรเ์กอร”์ ซึง่ เป็นการลม้เหลวในตลาดอสงัหารมิทรพัย์ของ
สหรฐัอเมรกิา ทีส่ง่ผลกระทบต่อตลาดทุนของหลายประเทศทัว่โลก ซึง่จะเหน็ไดว้่าในระบบ
เศรษฐกจิภายใตก้ระแสโลกาภวิตัน์นัน้ ตลาดทุนทัว่โลกมกีารเชื่อมโยงกนัมากขึน้ ซึ่งจะท าให้
ผลกระทบจากภาคต่างประเทศเริม่เขา้มามบีทบาททีส่ าคญัในการก าหนดทศิทางตลาดทุนมาก
ยิง่ขึน้ (วรเดช เลศิชนะ, สุรชยั จนัทรจ์รสั, 2554) 

 
การเตบิโตของดชันีหลกัทรพัยไ์ทยในช่วง 5 ปี ยอ้นหลงัตัง้แต่วนัที ่3 มกราคม พ.ศ. 2561 

ถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2565 มกีารเตบิโตทีล่ดลง 109.87 จุด คดิเป็นลดลงรอ้ยละ 6.18 จากราคาปิด 
ณ วนัเริม่ตน้ของการค านวณที ่1,778.53 และ ณ ราคาปิดวนัสุดทา้ยที ่1,668.66 กล่าวคอื ตลาด
หลกัทรพัยห์ุน้ไทยมแีนวโน้มในทศิทางของราคาลดลง ขณะทีด่ชันีหลกัทรพัยท์ีม่ทีศิทางเดยีวกนั
ไดแ้ก่ SSEC และ FTSE ทีล่ดลงรอ้ยละ 8.31 และรอ้ยละ 2.86 ตามล าดบั ในขณะทีด่ชันีทีม่ทีศิทาง
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ตรงกนัขา้มกนัไดแ้ก่ Dow Jones มกีารเพิม่ขึน้ของดชันี รอ้ยละ 33.00 S&P 500 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 
41.25, Nasdaq เพิม่ขึน้รอ้ยละ 48.13, Nikkei 225 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.01, CAC 40 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 
21.43, AEX เพิม่ขึน้รอ้ยละ 21.43, BVSP เพิม่ขึน้รอ้ยละ 41.07 และ AXJO เพิม่ขึน้รอ้ยละ 15.95 
แสดงใหเ้หน็ถงึความไม่สมัพนัธก์นัระหว่างดชัหลกัทรพัยข์องแต่ละประเทศ ซึง่ในบางประเทศมี
ความสมัพนัธก์นัอย่างมนียัส าคญั ในขณะอกีบางประเทศกลบัมคีวามขดัแยง้กนัระหว่างดชันี  
(สบืคน้เมื่อ 30 กรกฎาคม 2566,จาก/www.finance.yahoo.com) 
 

ภาพที ่1.1 แสดงการเคลื่อนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สหรฐัฯ 
และบราซลิ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากภาพที ่1.1 แสดงใหเ้หน็ว่าดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (กราฟแท่งเทยีน) ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย ์Dow jones ของประเทศสหรฐัฯ และดชันีหลกัทรพัย ์Bovespa 
ของประเทศบราซลิ กราฟของ Dow jones และ Bovespa มแีนวโน้มเตบิโตขึน้เรื่อยๆ ตัง้แต่ปี 
2016 จนถงึปี 2023 ขณะทีก่ราฟของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยยงัคงไม่วิง่ไปไหนอยู่ใน
กรอบดชันีราคาเดมิระหว่าง 1,500 จุด ถงึ 1,800 จุด ซึ่ง ณ ปัจจุบนัดชันีราคากย็งัคงวิง่อยู่ที่
ประมาณ 1,500 จุด (สบืคน้เมื่อ 30 กรกฎาคม 2566,จาก/www.set.or.th) 

 

ทีม่า : www.finance.yahoo.com  
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ดงันัน้จากขอ้มลูการซือ้ขายระหว่างผูล้งทุนและผูท้ีต่อ้งการระดมเงนิทุนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยและประเทศอา้งองิทีม่มีาอย่างยาวนาน ท าใหต้ลาดทรพัยใ์นประเทศต่างๆนัน้ไดม้ี
การเกบ็รวบรวมขอ้มลูการซื้อขาย รวมถงึการเกบ็การวิง่ของดชันีราคาในรูปกราฟเชงิเสน้มาก
เพยีงพอ ทีจ่ะท าใหผู้ว้จิยัสามารถน าขอ้มลูทศิทางการวิง่ของราคาดชันีหลกัทรพัยด์งัทีก่ล่าวมา 
วเิคราะหเ์พือ่หาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ระหว่างการวิง่ของดชันีราคาหลกัทรพัยอ์า้งองิเทยีบกบัดชันี
ราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพือ่หาว่าดชันีอา้งองิใดทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้กบัดชันีหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยมากทีสุ่ด และใชเ้ป็นขอ้มลูหรอืแนวคดิหนึ่งก่อนการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัยใ์น
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้นี้แนวคดินี้กเ็ป็นวธิกีารหนึ่งในการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย์
เท่านัน้ ผูล้งทุนหรอืผูท้ีไ่ดอ้่านงานวจิยัฉบบันี้ควรดอูงคป์ระกอบอื่นๆ เพือ่วเิคราะหก์่อนตดัสนิใจ
ลงทุนจรงิ อธ ิการวเิคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน การวเิคราะหปั์จจยัทางเทคนิค การวเิคราะหอ์ตัราสว่น
ทางการเงนิ ฯลฯ 
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพือ่การศกึษาดชันีตลาดหลกัทรพัยห์ลกัของโลกมคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ในทศิทางตรงกนัขา้ม 
 
สมมติฐานงานวิจยั 

ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones, ดชันี S&P 500, ดชันี Nasdaq, ดชันี Nikkei225,  
ดชันี Shanghai Composite, ดชันี CAC 40, ดชันี AEX, FTSE 100, ดชันี BVSP และ  
ดชันี AXJO มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีหลกัทรพัยไ์ทย (SET) ในทศิทางตรงกนัขา้ม 
 
ขอบเขตของการวิจยั 

การศกึษาครัง้นี้เป็นการคดัเลอืกดชันีหลกัทรพัยห์ลกัของโลก ไดแ้ก่  
ดชันี Dow Jones (ประเทศสหรฐัฯ)  
ดชันี S&P 500 (ประเทศสหรฐัฯ)  
ดชันี Nasdaq (ประเทศสหรฐัฯ)  
ดชันี Nikkei 225 (ประเทศญีปุ่่ น)  
ดชันี Shanghai Composite (ประเทศจนี)  
ดชันี CAC 40 (ประเทศฝรัง่เศส)  
ดชันี AEX (ประเทศเนเธอรแ์ลนด)์  
ดชันี FTSE 100 (ประเทศองักฤษ)  
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ดชันี BVSP (ประเทศบราซลิ)  
ดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี)  
และดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หรอื SET Index  
โดยเกบ็ขอ้มลูดชันีราคาเป็นรายวนั ตัง้แต่เดอืน มกราคม พ.ศ. 2561 ถงึเดอืนธนัวาคม 

2565 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี เพือ่จะท าใหเ้หน็ความเชื่อมโยงความสมัพนัธใ์นช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวในอดตี 

 
ขอบเขตด้านระยะเวลา 
 ระยะเวลาในการวจิยัครัง้นี้ ไดเ้ริม่ตัง้แต่เดอืน เมษายน 2566 ถงึ 
เดอืน กนัยายน 2566  
 
ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะได้รบั 

1. ท าใหท้ราบถงึความสมัพนัธข์องดชันีราคาหลกัทรพัยห์ลกัของโลกมผีลต่อการ
เปลีย่นแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในทศิทางตรงกนัขา้ม 

2. เพือ่เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการทีจ่ะน าขอ้มลูการเคลื่อนไหวจากดชันีหลกัทรพัย์
โลกมาประกอบในการวเิคราะหถ์งึแนวโน้มการเคลื่อนไหวของดชันีหลกัทรพัยแัห่งประเทศไทย 

3. สามารถน ามาใชป้ระกอบในการปรบักลยุทธใ์นการซื้อขายหลกัทรพัยเ์พือ่ใหเ้หมาะสม
กบัสถาณการณ์และการเคลื่อนไหวของราคาทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็  

4. เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนหรอืผูจ้ดัการกองทุน โดยใชข้อ้มลูความสมัพนัธร์ะหว่างดชันี
หลกัทรพัยห์ลกัโลกกบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมาประกอบในการ เขา้ซือ้หลกัทรพัย ์ขาย
หลกัทรพัย ์และกระจายการลงทุนเพือ่ปรบักลยุทธพ์อรท์การลงทุน 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 
 

 
เครื่องมือท่ีใช้ในการทดสอบ 

1. ทดสอบ Unit root เพื่อดูความนิ่งของตวัแปรที่น ามาท าการศึกษาโดยวธิี Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) โดยมสีมการในการทดสอบดงันี้  

ก าหนดให ้𝑥𝑡 คอื ตวัแปรทีเ่ราท าการศกึษาไดแ้ก่ ดชันี SET, ดชันี Dow Jones,  
ดชันี S&P 500, ดชันี Nasdaq, ดชันี Nikkei225, ดชันี Shanghai Composite, ดชันี CAC 40,  
ดชันี AEX, ดชันี FTSE 100, ดชันี BVSP, ดชันี AXJO โดยสมการ (1.1) ถงึ (1.3) เป็นสมการที่ใช้
ในการทดสอบตามวธิ ีADF  

 
∆𝑋𝑡= γ𝑋𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖

𝑝
𝑗=1 Δ𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡  (random walk process) (1.1)  

∆𝑋𝑡   = 𝛼0 + γ𝑋𝑡−1 +∑ 𝜆𝑖
𝑝
𝑗=1 Δ𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 (random walk with drift) (1.2)  

∆𝑋𝑡  = 𝛼0 + 𝛼2𝑡 + γ𝑋𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖
𝑝
𝑗=1 Δ𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 (random walk with drift และ 

ม ีlinear time trend) (1.3) 
𝛼0 , 𝜌  คอืค่าคงที ่ 
t  คอื แนวโน้มเวลา  
𝜀  คอื ตวัแปรสุ่ม โดยมกีารแจกแจงแบบปกตทิีเ่ป็นอสิระต่อ

กนัและเหมอืนกนั 

ตวัแปรต้น ตวัแปรตาม 
1. ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones (DJI)  

 
 
 

ดชันีหลกัทรพัย ์SET (SET) 
 

2. ดชันีหลกัทรพัย ์S&P 500 (SPX) 
3. ดชันีหลกัทรพัย ์Nasdaq (IXIC) 
4. ดชันีหลกัทรพัย ์Nikkei 225 (N225) 
5. ดชันีหลกัทรพัย ์Shanghai (SSEC) 
6. ดชันีหลกัทรพัย ์CAC 40 (CAC) 
7. ดชันีหลกัทรพัย ์AEX (AEX) 
8. ดชันีหลกัทรพัย ์FTSE 100 (FTSE) 
9. ดชันีหลกัทรพัย ์Bovespa (BVSP)  
10. ดชันีหลกัทรพัย ์S&P/ASX 200 (ASX) 
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2. น าตวัแปรที่ท าการทดสอบโดยวธิี ADF แล้วมาพจิารณาดุลยภาพในระยะยาวด้วยวิธี 
Cointegration test ต า ม วิ ธี  Phillips-Ouliaris Cointegration Test ห รื อ  Fully Modified OLS 
(FMOLS)  

3. เมื่อพบว่าแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ในระยะยาวแล้ว ใช้วิธีการ Error Correction 
Mechanism หาลกัษณะการปรบัตวัในระยะส้นั 

4. ทดสอบด้วยวธิ ีGranger causality เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรโดยดูว่าตวั
แปร X เป็นตวัก าหนดตวัแปร Y หรอืตวัแปร Y ก าหนดตวัแปร X แบบจ าลอง VAR สามารถหา
ความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรตามวธิ ีGranger ไดโ้ดยทีจ่ากสมาการ Granger causality คอื 
 

𝐻0: X ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
𝐻0: Y ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
 
โดยสมการทีใ่ชใ้นการทดสอบสมมตฐิาน กค็อื 

𝑦𝑡  = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−𝑝 + … + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛽1𝑥𝑡−1 + … + 𝛽1𝑥𝑡−𝑝      (Unrestricted regression) 
𝑦𝑡  = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−𝑝 + … + 𝛼1𝑦𝑡−1          (Restricted regression)  
𝑋𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−𝑝 + … + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝛽1𝑥𝑡−1 + … + 𝛽1𝑥𝑡−𝑝      (Unrestricted regression) 
𝑋𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−𝑝 + … + 𝛼1𝑦𝑡−1           (Restricted regression) 
 
ผลการศึกษา 

ผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กบั
ดัชนี Dow Jones (ประเทศสหรัฐฯ) ดัชนี S&P 500 (ประเทศสหรัฐฯ) ดัชนี Nasdaq (ประเทศ
สหรฐัฯ) ดชันี Nikkei 225 (ประเทศญี่ปุ่ น) ดชันี Shanghai Composite (ประเทศจนี) ดชันี CAC 40 
(ประเทศฝรัง่เศส) ดชันี AEX (ประเทศเนเธอร์แลนด์) ดชันี FTSE 100 (ประเทศอังกฤษ) ดชันี 
BVSP (ประเทศบราซลิ) ดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี)  

โดยเครื่องมอืทีใ่ชใ้นการทดสอบความสมัพนัธร์ะยะยาวนี้จะใชท้ฤษฎ ีCointegration ตาม
วธิกีารของ Phillips-Ouliaris Cointegration Test หรอื Fully Modified OLS (FMOLS) จงึตอ้ง
เริม่ตน้จากการทดสอบ Unit Root Test ของขอ้มลูเพือ่วเิคราะหว์่าขอ้มลูนัน้มลีกัษณะความนิ่ง 
(Stationary) หรอืมลีกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) ก่อน โดยการทดสอบ Unit Root Test จะใช้
วธิกีารทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller test พบว่าตวัแปรทัง้หมดทีน่ ามาศกึษาคอื  
(SET, DJI, SPX, IXIC, N225, SSEC, CAC, AEX, FTSE, BVSP, AXJO) มขีอ้มลูทีม่ลีกัษณะน่ิง 
(Stationary) และม ีorder of integrated ทีอ่นัดบัเดยีวกนัคอือนัดบัที ่1 ซึง่ไดผ้ลเช่นเดยีวกนัทัง้สาม



10 
 

 

แบบจ าลอง คอืมจุีดตดัแต่ปราศจากแนวโน้มเวลา (with intercept but without trend), จุดตดัแกน
และแนวโน้มเวลา (with trend and intercept),ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโน้มเวลา (without 
trend and intercept)  

เมื่อทดสอบได้ว่าข้อมูลนัน้มลีกัษณะที่นิ่งแล้ว จึงท าการทดสอบ Cointegration Test ต่อ
ตามแนวทางของ Phillips-Ouliaris ในการหาความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) กบั ดชันี Nasdaq (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี CAC 40 
(ประเทศฝรัง่เศส) ดชันี AEX (ประเทศเนเธอร์แลนด์) ดชันี FTSE 100 (ประเทศอังกฤษ) ดชันี 
AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) นัน้ มคีวามสมัพนัธ์กนัเชงิดุลยภาพในระยะยาว เนื่องจากค่าสถติิทีไ่ด้
ให้ค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าดัชนี Nasdaq (ประเทศสหรัฐฯ) ดัชนี CAC 40 (ประเทศ
ฝรัง่เศส) ดัชนี AEX (ประเทศเนเธอร์แลนด์) ดัชนี FTSE 100 (ประเทศอังกฤษ) ดัชนี AXJO 
(ประเทศออสเตรเลยี) มคีวามสมัพนัธ์เชงิดุลยภาพในระยะยาวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) อย่างมนียัส าคญัทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ที ่95% โดยม ี

ดชันี Nasdaq (ประเทศสหรฐัฯ) เป็นดชันีเดยีวทีม่คีวามสมัพนัธ์ระยะยาวในทศิทางตรงกนั
ขา้มกบัดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

ดัชนี CAC 40 (ประเทศฝรัง่เศส) ดัชนี AEX (ประเทศเนเธอร์แลนด์) ดัชนี FTSE 100 
(ประเทศองักฤษ) ดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) มคีวามสมัพนัธ์ระยะยาวในทศิทางเดียวกบั
ดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  

ดชันี Dow Jones (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี S&P 500 (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี Nikkei 225 
(ประเทศญี่ปุ่ น) ดชันี Shanghai Composite (ประเทศจนี) และดชันี BVSP (ประเทศบราซลิ)  ไม่มี
ความสมัพนัธก์นัในระยาวกบัดชันีหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

และเมื่อข้อมูลมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแล้ว จึงทดสอบ Error correction 
mechanism หรอื ECM เพื่อหาลกัษณะของการปรบัตวัในระยะส้ัน ค่า ECM ที่ค านวณได้บอกถึง
ความคลาดเคลื่อนไปจากดุลยภาพระยะยาว ณ ช่วงระยะเวลาหนึ่งขณะเกดิวกิฤตทิีก่ระทบต่อดชันีที่
ทดสอบแต่กจ็ะสามารถกลบัเขา้มาสูดุ่ลภาพระยะยาวไดอ้กีครัง้ดว้ยขนาดของ ECM ทีค่ านวณได ้ 

และการทดสอบ Granger causality tests เป็นการทดสอบความสมัพนัธ์ของกันและกัน
ระหว่างดชันีตวัแปรตน้และดชัตวัแปรตาม ซึง่สามารถบอกไดว้่า  

ดชันี IXIC เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร ดชันี SET ในขณะเดียวกนัดชันี 
SET กเ็ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลงตวัแปร IXIC เช่นเดยีวกนั 

ดชันี CAC เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร ดชันี SET ในขณะเดียวกนัดชันี 
SET กเ็ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลงตวัแปร CAC เช่นเดยีวกนั  
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ดชันี AEX เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร ดชันี SET ในขณะเดียวกนัดชันี 
SET กเ็ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลงตวัแปร AEX เช่นเดยีวกนั  

ดชันี FTSE เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร ดชันี SET ในขณะเดยีวกนัดชันี 
SET กเ็ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลงตวัแปร FTSE เช่นเดยีวกนั 

และดชันี AXJO เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร ดชันี SET ในขณะเดียวกัน
ดชันี SET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลงตวัแปร AXJO  

ในส่วนของดชันี DJI, SPX, N225, SSEC, BVSP ตวัแปรในแบบจ าลองไม่มคีวามสมัพนัธ์
กันในระยาว ดังนัน้การทดสอบ ECM, Granger causality tests จึงไม่จ าเป็นต้องทดสอบก็ได้ 
เนื่ องจากผลที่ได้จะไม่มีนัยส าคัญเนื่ องจากไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวจากการทดสอบ 
Cointegration Test ซึ่งตรงกบังานวจิยัของ วรเดช เลิศชนะ, สุรชยั จนัทร์จรสั. เรื่องความสมัพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยกับดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัย์ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก ที่ได้ข้อสรุปว่าดชันี N225 หรอื Nikkei 225 ของประเทศ
ญีปุ่่ นไม่มคีวามสมัพนัธเ์ชลิดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
 
ข้อเสนอแนะ  

1. ในการศกึษาครัง้นี้เป็นการศกึษาเพือ่หาความสมัพนัธข์องดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) กบัดชันี Dow Jones (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี S&P 500 (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี 
Nasdaq (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี Nikkei 225 (ประเทศญี่ปุ่ น) ดชันี Shanghai Composite (ประเทศ
จนี) ดชันี CAC 40 (ประเทศฝรัง่เศส) ดชันี AEX (ประเทศเนเธอรแ์ลนด)์ ดชันี FTSE 100 (ประเทศ
องักฤษ) ดชันี BVSP (ประเทศบราซิล) ดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลีย) มคีวามสมัพนัธ์กันใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับดชันี SET (ดชันีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย) ซึ่งการศึกษานัน้ได้
ครอบคลุมช่วงเวลา ตัง้แต่ช่วงเดอืนมกราคม 2561 ถงึเดอืนธนัวาคม 2565 รวมขอ้มลูทีน่ ามาศกึษา
ทัง้หมด 1,305 ขอ้มลู ซึง่ท าใหเ้ราไดท้ราบว่าตวัแปรทีน่ ามาศกึษาดงักล่าวนัน้มคีวามสมัพนัธ์กนัเชงิ
ดุลยภาพระยะยาว มกีารปรบัตวัในระยะสัน้ และมคีวามสมัพนัธร์ะหว่างกนัระหว่างตวัแปรตน้และตวั
แปรตาม ดว้ยกนั 5 ดชันีคอื ดชันี Nasdaq (ประเทศสหรฐัฯ) ดชันี CAC 40 (ประเทศฝรัง่เศส) ดชันี 
AEX (ประเทศเนเธอรแ์ลนด์) ดชันี FTSE 100 (ประเทศองักฤษ) ดชันี AXJO (ประเทศออสเตรเลยี) 
และไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเชิงดุลยภาพระยะยาว ด้วยกนั 5 ดชันี คอื ดชันี Dow Jones (ประเทศ
สหรัฐฯ) ดัชนี S&P 500 (ประเทศสหรัฐฯ) ดัชนี Nikkei 225 (ประเทศญี่ปุ่ น) ดัชนี Shanghai 
Composite (ประเทศจนี) ดชันี BVSP (ประเทศบราซลิ) ดงันัน้ ในการศกึษาครัง้ต่อๆ ไปควรน าตวั
แปรดชันีราคาหุ้นของประเทศต่างๆ ทัว่โลกอื่นๆ หรอืในช่วงเวลาอื่นๆ หรอืเครื่องมอืทดสอบทีใ่ช้
อื่นๆ มาท าการศกึษาเพิม่เตมิเพื่อวเิคราะห์ว่าโดยสรุปแลว้ดชันีราคาหุ้นของตลาดทุนทัว่โลกนัน้มี
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ความเชื่อมโยงกนัมากน้อยเพยีงใดในปัจจุบัน ในยุคที่ระบบเศรษฐกิจภายใต้กระแสโลกาภิวตัน์ 
(globalization) ที่มีความก้าวหน้าทางด้านวิทยาการสมัยใหม่ทัง้ในด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ 
ข่าวสาร และการสื่อสาร ซึ่งขอ้มูลเหล่านี้อาจท าให้ผู้ลงทุนมคีวามได้เปรยีบกว่านักลงทุนรายอื่นๆ 
แต่แนวคดินี้กเ็ป็นเพยีงแนวคดิหนึ่งเท่านัน้น ควรดหูลายๆ องคป์ระกอบร่วมดว้ย 

2. ผลการศกึษาทีใ่ชด้ชันีราคาหุน้เป็นตวัแปรทีผ่่านมาพบว่า ตวัแปรดชันีต่างๆของหลายๆ 
ประเทศนัน้บางประเทศมคีวามเชื่อมโยงกบัดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและบางประเทศ
ไม่มคีวามเชื่อมโยงกนักบัดชันีหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งโมเดลในการศกึษาครัง้นี้ใช้ตวัแปร
เป็นดชันีราคาหุ้นซึ่งเป็นตวัแปรภายนอกประเทศมาท าการศกึษา ดงันัน้ในการศกึษาการวเิคราะห์
ตวัแปรทีเ่ป็นตวัก าหนดดชันีราคาตลาดหลกทัรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ครัง้ต่อไป อาจจะใชต้วั
แปรอื่นๆที่ เป็นตวัแปรภายในประเทศ เช่น อตัราดอกเบี้ย อตัราแลกเปลี่ยน อตัราเงนิเฟ้อ อตัรา
การว่างงาน อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ฯลฯ เพิม่เขา้ไปในโมเดล เพื่อท าการศกึษาว่าตวัแปรใด
ทีม่อีทิธพิลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและเพือ่ใหโ้มเดลที ่ท าการศกึษาสามารถ
อธบิายดชันีราคาตลาดหลกทัรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ากขึน้ 
 
เอกสารอ้างอิง 
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