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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีศึกษาว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของอาเซียน (ASEAN) มีความเช่ือมโยงและ

แพร่กระจายของวกิฤตการณ์ (Contagion) ระหวา่งกนัหรือไม่ โดยมีกรณีศึกษาคือ ประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ โดย
ใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test และ Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function นอกจากน้ียงัไดท้ดสอบโดย Error Variance Decomposition เพื่อหา Shcok ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศ 
โดยหากขจดั Shock ออกจากสมการและการแจกแจงของ Forecast Error กลบัเป็นการแจกแจงแบบปกติหมายความว่า
ประเทศนั้น ๆ มีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ ท าการศึกษาในช่วงปี 2003 ถึง 2018 ซ่ึงครอบคลุมช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤต 
Subprime Crisis ในสหรัฐอเมริกา และส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจโลกดว้ย 

ผลการทดสอบ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test และ Cumulative Orthogonal 
Impulse Response Function พบว่าช่วงก่อน Subprime Crisis (2003-2007) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มาเลเซีย
สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืน ๆ ไดท้ั้งหมด ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ประเทศท่ีเหลือไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซียได ้ช่วงระหว่าง Subprime Crisis (2008-2012) 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีศึกษาอธิบายซ่ึงกนัและกนัมากกวา่ช่วงก่อน Subprime Crisis ขณะท่ีช่วง
หลงั Subprime Crisis (2013-2018) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีศึกษาอธิบายซ่ึงกนัและกนัคลา้ยกบั
ช่วงก่อน Subprime Crisis 

การทดสอบ Error Variance Decomposition พบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กประเทศเกิด Shock 
ข้ึน แต่เม่ือขจดั Shock ออกจากสมการแลว้พบวา่การแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กประเทศยงัคงไม่กลบั
เป็นการแจกแจงแบบปกติ โดยผูว้ิจยัเช่ือว่าดว้ยลกัษณะขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลรายวนัอาจมีตวัรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป จึง
ท าใหไ้ม่สามารถจ าแนก Contagion ระหวา่งประเทศต่าง ๆ ได ้
 

ค า ส า คัญ  : ASEAN/ Contagion/ Vector Autoregressive/  Granger Causality Test/ Cumulative 
Orthogonal Impulse Response Function 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

ในปัจจุบนั การกระจายความเส่ียงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุนตอ้งค านึงถึงในการวางกล
ยุทธ์เพื่อจดัพอร์ตโฟลิโอ การลงทุนในภูมิภาคท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นอีกแนวทางหน่ึงท่ี
ได้รับความสนใจ ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมาตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 
โดยเฉพาะกลุ่มประเทศสมาชิกสมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ หรืออาเซียน 
(Association of South East Asian Nations: ASEAN) ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก 
เน่ืองจากมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) อยูใ่นระดบัสูง 

 
รูปภาพ 1.1 อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product Growth: 

GDP Growth) ของกลุ่มประเทศอาเซียนเปรียบเทียบกบัสหรัฐอเมริกา 
ท่ีมา: World Economic Outlook Database – International Monetary Fund, April 2019 

 
ข้อ มูลจาก  World Economic Outlook Database ของ  International Monetary Fund 

(IMF) พบวา่กลุ่มประเทศอาเซียน ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และประเทศไทย 
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ลว้นมีอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product Growth: GDP 
Growth) ในปี 2018 เม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2008 ในอตัราสูง คือ 81.6%, 75.7%, 69.2%, 58.5% และ 
57.2% ตามล าดบั และสูงกวา่อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศของสหรัฐอเมริกาท่ี 
19.0% 

ขณะท่ีขอ้มูลจาก World Development Indicators ของ World Bank พบวา่กลุ่มประเทศ
อาเซียนส่วนใหญ่ ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และประเทศไทย มีอตัราการเติบโตของมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization Growth) ในปี 2018 เม่ือเปรียบเทียบกับปี 2008 คือ 392.9%, 
396.2% และ 385.6% ตามล าดบั สูงกวา่อตัราการเติบโตของมูลค่าตามราคาตลาดของสหรัฐอเมริกา
และตลาดโลกท่ี 162.6% และ 112.7% ตามล าดบั 

 
รูปภาพ 1.2 อตัราการเติบโตของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization Growth) ของกลุ่ม

ประเทศอาเซียนเปรียบเทียบกบัสหรัฐอเมริกาและภาพรวมของตลาดโลก 
ท่ีมา: World Development Indicators – World Bank, July 2019 

 
นอกจากน้ีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนชั้นน าต่างมีมุมมองวา่ตลาดหุ้นในอาเซียน

จะเป็นแหล่งลงทุนท่ีปลอดภยั หากเกิดสงครามการคา้ระหวา่งจีนและสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะอยา่ง
ยิ่งตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศท่ีมีการพึ่งพาการบริโภคในประเทศตนเองและมีสัดส่วนการส่งออกไป
สหรัฐอเมริกาต ่า โดยประเทศในภูมิภาคเอเชียคาดว่าจะไดรั้บผลกระทบจากสงครามทางการคา้ใน
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ระดบัท่ีแตกต่างกนั โดยญ่ีปุ่น ฮ่องกง และจีนคาดวา่จะไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุด ในขณะท่ีประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ เช่น ประเทศไทย อินโดนีเซีย และมาเลเซียคาดว่าจะได้รับ
ผลกระทบไม่มากนกั เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ีมีการสัดส่วนการส่งออกไปยงัสหรัฐอเมริกาต ่ากวา่
ญ่ีปุ่น ฮ่องกง และจีน ดว้ยเหตุน้ีกลุ่มประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตจึ้งเป็นกลุ่มประเทศท่ี
มีความน่าสนใจและดึงดูดการลงทุนของนกัลงทุนระหวา่งประเทศ 

จากขอ้มูลอตัราการเติบโตของมูลค่าตามราคาตลาด ผูว้ิจยัตั้งขอ้สังเกตวา่กลุ่มประเทศ
ในอาเซียนมีแนวโนม้การเติบโตของมูลค่าตามราคาตลาดไปในลกัษณะเดียวกนั โดยเฉพาะในกลุ่ม
ประเทศไทย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ นอกจากน้ีหากน าขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
ต่าง ๆ ในอาเซียนมาเปรียบเทียบกนัจะพบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องตลาดต่าง ๆ ในอาเซียนมีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงส่วนใหญ่ไปในทิศทางและในช่วงระยะเวลาเดียวกนั 

 
รูปภาพ 1.3 ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศในภูมิภาคอาเซียน 
ท่ีมา: CEIC, October 2019 

 
ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียนนั้น 

นอกจากจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจหรือวิกฤตการณ์ระดบัโลกแลว้ หากมอง
ในระดบัภูมิภาค กลุ่มประเทศต่าง ๆ ท่ีมีมีประเพณีและวฒันธรรม วถีิการด าเนินชีวติของประชากรท่ี
คล้ายคลึงกนั มีรายได้หลกัจากการส่งออกสินคา้ไปยงัภูมิภาคเดียวกนั มีสินคา้ส่งออกและสินคา้
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น าเขา้เป็นสินคา้ประเภทเดียวกนั หรือท าการสนธิสัญญาทางการคา้ร่วมกนั อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียนจะมีความเช่ือมโยงกนั (Intigration) และมีการแพร่กระจายของ
วกิฤตการณ์ (Contagion) ระหวา่งกนัหรือไม่ 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการทดสอบหาการแพร่กระจายของวกิฤตการณ์และความเช่ือมโยง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และประเทศไทย 
โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models ในการทดสอบความสัมพนัธ์ โดยมีตัวแปร
ควบคุมดา้นเศรษฐกิจระดบัมหภาค คือ อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) และอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) 
โดยมีขอบเขตการศึกษาระหว่างปี 2003 ถึง 2018 เพื่อให้เป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้สนใจลงทุนในกลุ่ม
ประเทศดงักล่าว 

งานวิจยัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ ส่วนแรกคือ บทน า ส่วนท่ี 2 ระบุถึงการ
ทบทวนวรรณกรรม ส่วนท่ี 3 กล่าวถึงขอ้มูล ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ ส่วนท่ี 4 คือ ผลการวิจยั 
และส่วนสุดทา้ย ส่วนท่ี 5 คือ สรุปผลการศึกษา ตามล าดบั 
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บทที ่2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง 
การศึกษาถึงภาวะเศรษฐกิจในระดบัโลกและระดบัภูมิภาคนบัวา่เป็นส่ิงส าคญัส าหรับ

นักลงทุน รวมถึงการศึกษาถึงปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน
คาดหวงั เพื่อใชใ้นการปรับพอร์ตโฟลิโอการลงทุนโดยการกระจายความเส่ียง (Risk Diversify) คือ
กระจายการลงทุนไปในภูมิภาคต่าง ๆ เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงัในระดบัความ
เส่ียงท่ีเหมาะสม อยา่งไรก็ดีการเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินและการแพร่กระจายของวกิฤตการณ์เป็น
ปัจจยัท่ีส าคญัปัจจยัหน่ึงท่ีอาจส่งผลต่อประสิทธิภาพของการกระจายความเส่ียงในพอร์ตโฟลิโอ 
โดยเฉพาะการกระจายความเส่ียงดว้ยการลงทุนในประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคเดียวกนั การวจิยัน้ีจึงได้
ท าการศึกษาทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัการแพร่กระจายของวกิฤตการณ์ดงัน้ี 

การแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ หรือท่ีนักเศรษฐศาสตร์เรียกกันโดยทั่วไปว่า 
“Contagion Effects” หมายถึง การส่งผา่นวกิฤตการณ์ทางการเงินจากประเทศหน่ึงสู่อีกประเทศหน่ึง 
ซ่ึงในท้ายท่ีสุดแล้ววิกฤตการณ์ทางการเงินอาจแปรเปล่ียนและน าไปสู่วิกฤตทางเศรษฐกิจ 
(Economic Crisis) ได้ โดยวิกฤตทางเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบในแง่ลบต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศโดยรวม ตวัอย่างเช่น เม่ือเกิดวิกฤตทางการเงินหรือวิกฤตทางเศรษฐกิจ ภาคธุรกิจหรือ
ภาคอุตสาหกรรมจะเร่ิมลดปริมาณของเงินลงทุนและปริมาณการผลิต เน่ืองจากนกัลงทุนและผูผ้ลิต
เกิดความกงัวลและมีความไม่แน่นอนจากสถานะทางการเงิน จึงส่งผลท าให้ลดปริมาณการจา้งงาน
ลงดว้ยเช่นกนั และท าให้เกิดอตัราการว่างงาน (Unemployed Rate) เพิ่มข้ึน ส่งผลให้ภาพรวมของ
เศรษฐกิจในประเทศนั้น ๆ ชะลอตวัลง ซ่ึงโดยปกติจะเห็นไดจ้าก อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ท่ีลดลงเม่ือเทียบกับก่อนเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจ 

อภิชาติ (2013) ไดร้วบรวมค านิยามของ “การแพร่กระจายของวกิฤตการณ์” (Contagion 
Effects) จากงานวจิยัท่ีหลากหลายและแตกต่างกนัออกไป โดยสามารถสรุปดงัตารางขา้งล่างต่อไปน้ี 
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ตาราง 2.1 ค านิยามของการแพร่กระจายของวกิฤตการณ์ (Contagion Effects) 
ช่ือผู้วจัิย ค านิยาม 

King and Wadhwani (1990)  a model in which correlations between markets increase after an 
idiosyncratic shock to one market because information is 
imperfectly revealed 

Bekaert, Ehrmann, Fratzscher 
and Mehl (2012) 

“the co-movement in excess of that implied by the factor model, 
i.e. above and beyond what can be explained by fundamentals 
taking into account their natural evolution over time” 

Forbes and Rigobon (2002) “a significant increase in cross-market linkages after a Shock to 
one country (or group of countries)” 

Kodres and Pritsker (2002)  “a price movement in one market resulting from a Shock in 
another market” 

Boyer, Kumagai and Yuan (2006) “exceed correlation” between stock markets during periods of 
high volatility, with “ exceed ” defined as a significant increase in 
cross-market correlations for investable Stocks (Relative to less 
accessible stocks) 

ท่ีมา : Forbes (2012) 
 
โดยงานวิจัย Forbes (2012) ได้สรุปค านิยามจากงานวิจัยท่ีหลากหลายไวว้่า เป็น

ปรากฎการณ์หรือวิกฤตท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศหน่ึงแลว้ถูกส่งผ่านผลกระทบไปยงัประเทศอ่ืน ๆ 
โดยไม่จ  าเป็นจะตอ้งผา่นช่องทางดั้งเดิมในรูปของช่องทางการคา้ (Trade), สินเช่ือ (Bank Loan) หรือ
การเคล่ือนยา้ยเงินทุน (Investment Flows) ก็ได ้นอกจากน้ี ยงัมีนกัวิจยับางส่วนไดใ้ห้ค  านิยามค าว่า 
Contagion Effects ไวว้า่เป็นกระบวนการส่งผา่นผลกระทบจากวิกฤต (Shock) ท่ีเกิดข้ึนภายหลงัการ
ควบคุมปัจจยัพื้นฐาน (Fundamentals) แลว้ 

การส่งผ่านวิกฤต หรือการส่งผ่าน Shock ท่ีกล่าวไปขา้งตน้นั้นสามารถจ าแนกสาเหตุ
ของการเกิดไดเ้ป็น 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ “ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ” (Fundamentals-based Contagion) 
และ “ปัจจัยท่ีไม่สามารถควบคุมหรือคาดการณ์ได้” (Pure Contagion) โดยปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ (Fundamentals-based Contagion) นั้นสามารถแบ่งยอ่ยไดเ้ป็น 3 ปัจจยั โดยปัจจยัแรก คือ 
“ปัจจยัระดบัโลก” เป็นปัจจยัพื้นฐานร่วมกนัของหลาย ๆ ประเทศ ซ่ึงถา้หากปัจจยัพื้นฐานระดบัโลก
นั้นเกิดมีการเปล่ียนแปลง ไม่ว่าจะเป็นการเปล่ียนแปลงทั้งในทางท่ีดีหรือทางร้ายนั้น ก็จะส่งผล
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กระทบต่อทุกประเทศเป็นวงกวา้งทั้งกระทบทางตรงและทางอ้อม เช่น ราคาน ้ ามนั และอตัรา
ดอกเบ้ีย ปัจจยัท่ีสอง คือ “ปัจจยัทางการคา้” เช่น อตัราแลกเปล่ียน ความสามารถในการแข่งขนั 
รายได้ของประเทศคู่คา้ ความส าเร็จของประเทศคู่แข่ง หรือการปรับเปล่ียนทางเทคโนโลยี และ
ปัจจัยสุดท้าย คือ  “ปัจจัยทางการเงิน” เช่น การลงทุนระหว่างประเทศ หรือการกู้ยืมเงินจาก
ต่างประเทศ เป็นตน้ ในขณะท่ีปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุมหรือคาดการณ์ได ้(Pure Contagion) นั้น 
เป็นปัจจยัไม่ท่ีสามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ เช่น การเปล่ียนแปลงการคาดการณ์ของนักลงทุน 
พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห่ (Herding Behavior) ของนกัลงทุน หรืออาการต่ืนตระหนกของนกั
ลงทุนหลงัจากไดรั้บสัญญาณเตือน (Wake-up Call Effects) จากการวิเคราะห์งบการเงิน ข่าวลือหรือ
ขอ้มูลจากภายใน การประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัหรือปัจจยัอ่ืน ๆ เป็นตน้ 

จากค านิยามท่ีกล่าวมาข้างต้นนั้ นสามารถสรุปนิยามของการแพร่กระจายของ
วิกฤตการณ์ทางการเงินได้วา่ “กลุ่มประเทศท่ีตั้งอยูใ่นภูมิภาคเดียวกนั มีปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ร่วมกนั ทั้งปัจจยัระดบัโลก ปัจจยัทางการคา้และปัจจยัทางการเงิน และมีวฒันธรรม ประเพณี ศิลปะ
และวิถีชีวิตท่ีคลา้ยคลึง สอดคลอ้งและเก่ียวโยงกนั” จากการท่ีกลุ่มประเทศตั้งอยูใ่นภูมิภาคเดียวกนั
นั้น จึงท าให้มีปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจร่วมกันจึงน่าจะเป็นส่ือกลางของการแพร่กระจาย
วกิฤตการณ์ทางการเงินอยา่งหน่ึง โดยการส่งผา่นวกิฤตทางการเงินจากประเทศหน่ึงไปสู่อีกประเทศ
หน่ึงในกลุ่มภูมิภาคเดียวกนันั้นจะมีช่วงเวลาส่งผ่านในช่วงเวลาท่ีไล่เล่ียและเกิดไม่ห่างกนัมากนกั 
ซ่ึงลกัษณะส าคญัของประเทศท่ีได้รับผลกระทบจากการแพร่กระจายของวิกฤตทางการเงินนั้น 
อาจจะสามารถสังเกตได้จากความเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ของ
ประเทศนั้น ๆ ซ่ึงจะเกิดการปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งรุนแรงและรวดเร็ว และจะเกิดข้ึนพร้อม ๆ กนักบั
ประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคเดียวกนัในช่วงเวลาเดียวกนัหรือใกลเ้คียงกนั โดยเหตุการณ์ในลกัษณะน้ี
อาจท าให้สรุปได้ว่า ประเทศท่ีเกิดวิกฤตทางการเงินจะสามารถส่งผลกระทบต่อประเทศท่ีอยู่ใน
ภูมิภาคเดียวกนั ซ่ึงมีปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีคลา้ยคลึงกนั แต่ถา้หากประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบ
อยู่คนละภูมิภาคกับประเทศต้นเหตุของวิกฤตการณ์ก็อาจสรุปได้ว่าได้รับผลกระทบมาจาก
พฤติกรรมของนกัลงทุน 

จากข้อสรุปในข้างต้นพบว่าสอดคล้องกับผลงานศึกษาของ Dornbusch, Park and 
Claessenss (2000) ท่ีได้ท  าการศึกษาถึงปัจจัยต่าง ๆ ท่ีจะท าให้กลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging 
Economies) เส่ียงต่อการแพร่กระจายวิกฤตการณ์ ณ เวลาใด ๆ ก็ตาม โดยงานศึกษาน้ีไดท้  าการแบ่ง
สมมติฐานของการเกิดการแพร่กระจายของวกิฤตเศรษฐกิจออกเป็น 2 ส่วน คือ เกิดจากปัจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ (Fundamental Causes) และเกิดจากพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน (Investors’ 
Behavior) ซ่ึงผลจากการศึกษานั้นพบว่า ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจนั้นมีบทบาทส าคญัเป็นอย่าง
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มากในการท าให้เกิดการแพร่กระจายของวิกฤตเศรษฐกิจ แต่การศึกษาน้ีไม่สามารถระบุสาเหตุของ
การเกิดการลุกลามของวิกฤตเศรษฐกิจไดอ้ยา่งชดัเจน เน่ืองจากพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนก็
มีส่วนท าใหเ้กิดการแพร่กระจายเช่นกนั 

เน่ืองจากหัวข้อในงานวิจยัน้ีเป็นการทดสอบการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ของ
ประเทศกลุ่มตวัอยา่งโดยงานวจิยัของ อภิชาต (2013) พบวา่ตลาดการเงินระหวา่งประเทศนั้นมีความ
เช่ือมโยงระหวา่งกนัสูง ซ่ึงอาจเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดสภาวะการลุกลามของวิกฤต (Contagion) 
หรือการส่งผา่นผลกระทบ (Spillovers) อนัเน่ืองมาจากการเกิดเหตุการณ์ร้ายแรง (Extreme Negative 
Events) ได ้

 
ทฤษฎกีารส่งผ่านผลกระทบภายนอก (Spillover Effects) 
การศึกษาของ Sang Hoon Kang et al. (2019) พบว่าการแพร่กระจาย (Contagion 

Effects) มกัถูกพิจารณาว่าเป็นปรากฎการณ์ท่ีมีการถ่ายทอดไดสู้ง หรือเป็นการส่งผ่านผลกระทบ
ภายนอก (Spillover Effects) ท่ีส่งผลระหว่างตลาดหุ้นทัว่โลกหลังจากเกิดการ Shock ของตลาด 
(หรือกลุ่มของตลาด) เน่ืองจากการเช่ือมโยงระหว่างกนัมีปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เช่น การคา้
ต่างประเทศ การกูย้ืมเงินระหวา่งประเทศหรือกระแสการลงทุนอ่ืน ๆ และพฤติกรรมของนกัลงทุน 
การส่งผา่นผลกระทบภายนอกนั้นถูกก าหนดให้เป็นวิกฤตการณ์ขนาดใหญ่ต่อตลาดหุ้นท่ีเพิ่มอตัรา
ผลตอบแทนและความสัมพนัธ์ต่อตลาดหุ้นและตลาดอ่ืน ๆ โดยตวัอยา่งของการส่งผ่านผลกระทบ
ภายนอก  เช่น การหดตัวของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศอาเซียนจากสงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐอเมริกาและประเทศจีน 

ตามทฤษฎีของ Koop, Pesaran and Potter (1996) กล่าววา่ ทฤษฎีการส่งผา่นผลกระทบ
ภายนอก หรือ Spillover Effects นั้นเป็นทฤษฎีท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ Generalized Impulse Response 
Analysis ในแบบจ าลอง Unrestricted Vector Autoregressive (VAR) และ Cointegrated VAR ซ่ึง
แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VARs) นั้นเป็นแบบจ าลองท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปร
ทางเศรษฐกิจ ว่ามีแนวโน้มท่ีจะเกิดลักษณะความสัมพันธ์เช่ือมโยงกัน และสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัได ้

Pesaran and Shin (1998) ไดน้ าเสนอ Generalized Impulse Response Functions ซ่ึงเป็น
แบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีใชศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่าง ๆ โดยท่ีไม่ทราบรูปแบบของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรมาก่อนล่วงหนา้ เพื่อหาปัจจยัคงตวั (Parameter) ท่ีใชใ้นการท านาย ซ่ึง
ในการวิจยัดงักล่าวไดน้ าเทคนิค Impulse Response Function มาท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงท่ีอาจ
เกิดข้ึนภายในตวัแปรใด ๆ ซ่ึงผลจากแบบจ าลองดงักล่าวท าให้แบบจ าลอง Vector Autoregressive 
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เป็นท่ีนิยมใช้กันโดยทัว่ไป เน่ืองจากสามารถน ามาใช้วดัประโยชน์จากการส่งผ่านผลกระทบ
ภายนอก (Spillover Effects) ซ่ึงสามารถวดัได้ 4 แบบ คือ วดัในรูปแบบการส่งผ่านความผนัผวน 
(Spillover Index) วดัจากทิศทางการส่งผ่านความผนัผวนภายในระบบ (Directional Spillovers) วดั
จากขนาดการส่งผ่านความผนัผวนของตวัแปรหน่ึงภายในระบบ เปรียบเทียบกบัผลรวมของความ
ผนัผวนจากตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเหลือ (Net Spillovers) และวดัอิทธิพลของการส่งผา่นความผนัผวนแต่ละ
ตวัเปรียบเทียบกนัเองภายในระบบ (Net Pairwise Spillovers) 

Diebold and Yilmaz (2009) ไดศึ้กษากระบวนการในการส่งผา่นผลกระทบ (Spillover 
Effect) อันเน่ืองมาจากวิกฤตการณ์ทางการเงินซ่ึงด าเนินอยู่ในขณะนั้ น และได้ลุกลามเป็น
วิกฤตการณ์การเงินโลกในท่ีสุด โดยวิเคราะห์การเกิดสภาวะ Contagion และความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ภาวะ เ ช่ื อมโยง  (Interdependence) ระหว่ า งตลาด ต่ า ง  ๆ  ด้วยการใช้ แบบจ าลอง  Vector 
Autoregregresive มาท าการศึกษาผ่านขอ้มูลอตัราผลตอบแทน และความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน ใน 10 
ตลาดหุน้ ภายในกลุ่มภูมิภาคเอเชียตะวนัออก 

ทฤษฎีการส่งผ่านผลกระทบภายนอก (Spillover Effects Theory) นั้นสามารถแบ่ง
ออกเป็น 

1. Mean Spillover Effects คือ การส่งผ่านผลกระทบระหว่างตลาด กล่าวถึงดัชนี
หลกัทรัพยใ์นตลาดหน่ึงจะไดรั้บผลกระทบไม่เพียงแต่เฉพาะการเคล่ือนไหวของดชันีหลกัทรัพย์
ของตลาดนั้นในช่วงเวลาก่อนหนา้ แต่ยงัรวมถึงดชันีหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อนหนา้ในตลาดอ่ืน ๆ 
ดว้ย 

2. Return Spillover Effects ผลการกระจายความเส่ียงระหวา่งสองตลาด คือ ขอ้มูลใน
อดีตท่ีเก่ียวกบัความเส่ียงสูงในตลาดหน่ึงจะช่วยในการคาดการณ์การเกิดข้ึนในตลาดอ่ืน ๆ 

3. Volatility Spillover Effects อธิบายว่าความผนัผวนของราคาในตลาดต่าง ๆ อาจ
ไดรั้บผลกระทบร่วมกนั โดยเฉพาะขนาดความผนัผวนของราคาในตลาดหน่ึงอาจไดรั้บผลกระทบ
ไม่เพียงแต่เฉพาะความผนัผวนของตลาดนั้นในช่วงเวลาก่อนหน้า แต่ยงัรวมถึงความผนัผวนของ
ราคาของตลาดต่างประเทศอีกด้วย นอกจากน้ี ความผนัผวนของขอ้มูลสามารถถ่ายโอนระหว่าง
ตลาดต่าง ๆ ได ้

จากผลของงานศึกษาของการลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงิน (Contagion effects) 
นั้นมกัจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจแบบไม่ไดค้าดการณ์ล่วงหนา้จนถึงขั้น
รุนแรงและน าไปสู่วิกฤตการณ์ ซ่ึงโดยส่วนใหญ่นั้นเกิดจากพฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีมีพฤติกรรม
เปล่ียนแปลงจากการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารการลงทุนท่ีไม่เท่าเทียมกนั นอกจากน้ี ยงัเกิดไดจ้ากการท่ีมี
ปัจจยัพื้นฐานร่วมกนั ดงันั้น จึงคาดการณ์วา่การลุกลามของวิกฤตทางการเงินนั้นอาจจะถูกควบคุม
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อีกขั้นหน่ึงจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยในงานทบทวนวรรณกรรมนั้น ไดมี้
การศึกษาถึงระดบัการพึ่งพาซ่ึงกนัและกนัของอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บอิทธิพลจากปัจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ เช่น อตัราดอกเบ้ีย (Interest) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ (Foreign Exchange Rate) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP), ความเช่ือมโยงทางการคา้
ระหวา่งประเทศ (Trade Integration) และเงินทุนเคล่ือนยา้ย (Capital Inflow and Capital Outflow) 

อัตราดอกเบ้ีย  (Interest Rate) มีความสัมพันธ์เป็นลบกับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยการลงทุนของบริษทัส่วนใหญ่จะมีแหล่งเงินทุนมาจาก 2 แหล่ง คือ ส่วนของผูถื้อหุน้
และส่วนของการกูย้ืม โดยในส่วนเงินกูย้ืมบริษทัจะมีค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียเกิดข้ึน ดงันั้นอตัราดอกเบ้ีย
เงินกู้จึงถือเป็นต้นทุนทางการเงินท่ีส าคญัของบริษทั โดยลักษณะความสัมพนัธ์ในช่วงท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียอยู่ในระดบัต ่า การกู้ยืมเงินมาลงทุนมกัไม่ค่อยมีปัญหา เน่ืองจากบริษทัโดยส่วนใหญ่มี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ให้แก่ผูใ้ห้กูไ้ด ้แต่เม่ือใดก็ตามท่ีอตัราดอกเบ้ียเร่ิม
ปรับตวัสูงข้ึน นัน่หมายถึงภาระดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะท าใหก้ าไรของบริษทัลดลงและส่งผลต่อ
ราคาหุ้นของบริษทัในท่ีสุด นอกจากน้ีการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียจะหมายถึงการเพิ่มตน้ทุนทาง
การเงินของบริษทั ซ่ึงจะส่งผลต่อการคาดการณ์กระแสเงินสดในอนาคตและส่งผลต่อการประเมิน
มูลค่าของบริษทั ในทางกลบักนัการลดลงของอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลต่อการดึงดูดเงินลงทุนจากนกั
ลงทุนต่างชาติ ส่งผลให้เกิดแรงจูงใจในการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศนั้น ๆ โดย
สรุปคืออตัราดอกเบ้ียจะส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กล่าวคือ 
ถา้อตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัต ่ามูลค่าหลกัทรัพยจ์ะสูงข้ึน ขณะท่ีหากอตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัสูง 
มูลค่าหลกัทรัพยจ์ะลดลง เน่ืองจากตน้ทุนการเงินของบริษทัสูงข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบัแนวคิดของ 
Abdullah and Hayworth (1993) และผลงานวิจัยของ  Chen Roll and Ross (1986) และ  Lucey, 
Nejadmalayeri and Singh (2008) ท่ีพบว่าอัตราดอกเบ้ียส่งผลในทิศทางลบกับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์และ Wongbangpo and Shama (2002) ไดอ้ธิบายว่าเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียใช้เป็นอตัรา
คิดลดเพื่อหามูลค่าปัจจุบันของราคาหลักทรัพย์ เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนจะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการเพิ่มสูงข้ึนดว้ย ซ่ึงจะส่งผลในทางลบกบัมูลค่าของหลกัทรัพย ์และ
เม่ือมองในแง่ของตน้ทุนค่าเสียโอกาสแลว้ อตัราดอกเบ้ียจะส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจในการถือ
ครองหลักทรัพย์ของนักลงทุน การเพิ่มข้ึนของต้นทุนค่าเสียโอกาสน้ีจะกระตุ้นให้นักลงทุน
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมการลงทุนไปลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ แทน ดงันั้น การเพิ่มข้ึนของอตัรา
ดอกเบ้ียจะส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อราคาหลักทรัพย์ในแง่มุมของการจัดสรรการลงทุน 
นอกจากน้ีการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียยงับ่งช้ีถึงสภาพคล่องทางการเงินในปัจจุบนัท่ีก าลงัลดลงซ่ึง
จะส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจการลงทุน โดยนักลงทุนอาจจะชะลอการลงทุนซ่ึงท าให้ราคา
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หลกัทรัพยล์ดต ่าลง และยงัอาจสะทอ้นให้เห็นถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อผล
ก าไรของบริษทัในอนาคตได ้

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) เป็นภาวะการณ์ท่ีระดับราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไป
เพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยการว ัดอัตราเงินเฟ้อ นักลงทุนสามารถค านวณได้จากอัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) กล่าวคือ ช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึนจะเป็นช่วงท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคมีการปรับตวัเพิ่มข้ึน แสดงวา่ราคาสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมี
การปรับตวัสูงข้ึน และช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลงจะเป็นช่วงท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคมีการปรับตวัลดลง 
แสดงวา่ราคาสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการปรับลดลง จากผลงานวิจยัของ Jiranyakul (2009) ท่ีได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศ
ไทย ผลการทดสอบพบวา่การเปล่ียนแปลงในอตัราเงินเฟ้อนั้นส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ไปในทิศทางเดียวกนั นอกจากน้ีงานวิจยัของ Chen, Roll and Ross (1986), Azeez and Yonezawa 
(2006) และ Rjoub, Tursoy, and Gunsel (2009) ท่ีได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา ตลาดหลกัทรัพย์
ญ่ีปุ่น และตลาดหลักทรัพย์อิสตันบูล ตามล าดับ  พบว่า  อัตราเงินเฟ้อมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยต่์าง ๆ ในทิศทางท่ีเป็นบวก 

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) หากพิจารณา
เฉพาะในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะพบวา่อตัราแลกเปล่ียนเป็นหน่ึงตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ 
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนนั้นมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ในปัจจุบนัความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียนมีบทบาทมากข้ึนตามการเพิ่มข้ึนของมูลค่าการคา้ระหวา่งประเทศ การเปล่ียนแปลงอตัรา
แลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบต่อบริษทัท่ีมีการท าธุรกรรมในรูปเงินสกุลต่างประเทศผา่นกระแสเงิน
สดของบริษทั โดยบริษทัท่ีท าธุรกรรมการคา้กบัต่างประเทศจะต้องค านึงถึงความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนในการประกอบธุรกิจดว้ย เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน
จะส่งผลต่อกระแสเงินสดของบริษทัและส่งผลกระทบกบัความสามารถในการแข่งขนัในตลาดโลก 
ท าให้มูลค่าของบริษทัเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงในทา้ยท่ีสุดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนก็จะส่งผล
กระทบไปถึงนกัลงทุนท่ีถือตราสารทางการเงินและหลกัทรัพยข์องบริษทั กล่าวไดว้า่ภาวะเศรษฐกิจ 
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน และผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนั หาก
ภาวะเศรษฐกิจเป็นไปในทิศทางท่ีดีจะส่งผลให้ค่าเงินแข็งตวัข้ึนและท าให้อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยสู์งข้ึนเป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่หากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยและค่าเงินอ่อนค่าลง 
ท าใหน้กัลงทุนไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าลงโดยไม่สามารถพยากรณ์ล่วงหนา้ได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลจากศึกษาของ Mansor, Mahmood, and Dinnah (2007) ท่ีไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการ
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เปล่ียนแปลงผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ละอิทธิพลของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกทั้ง 6 ประเทศ โดยผลจากการทดสอบระบุวา่ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่ง
ราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศนั้นใหผ้ลการทดสอบเป็นความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางท่ีเป็นบวกในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา ขณะท่ี Bilson, Brailsford, and Hooper (2001) ได้
ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging 
Countries) และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมห
ภาคนั้น ๆ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และ Jiranyakul (2009) ศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ทั้งระยะสั้นและระยะยาวระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมห
ภาคในประเทศไทย โดยพบวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพย ์

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) คือ มูลค่าตลาดของ
สินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยท่ีถูกผลิตภายในประเทศในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยไม่ค  านึงวา่ผลผลิต
นั้นจะผลิตข้ึนมาดว้ยทรัพยากรจากประเทศใด ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเป็นเคร่ืองมือวดัการ
เปล่ียนแปลงดา้นการผลิต อุตสาหกรรม และแนวโนม้การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเป็นตวัช้ีวดัความ
เคล่ือนไหวของเศรษฐกิจอยา่งกวา้ง ๆ ไดดี้ท่ีสุด เพราะผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศจะเคล่ือนไหว
ข้ึนลงในทิศทางเดียวกบัวฏัจกัรธุรกิจ กล่าวคือ ถา้ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเพิ่มข้ึน หมายความ
วา่มูลค่าของผลผลิตสินคา้และบริการทั้งหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศในปีนั้นเพิ่มข้ึน แสดงวา่เศรษฐกิจ
ในปีนั้นมีแนวโน้มดีข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศลดลง หมายความว่า
มูลค่าของผลผลิตสินคา้และบริการทั้งหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศปีนั้นลดลง แสดงวา่เศรษฐกิจในปี
นั้นมีแนวโน้มแย่ลง ปัจจยัส าคญัท่ีจะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ไดแ้ก่ ภาวะ
เศรษฐกิจ ซ่ึงในช่วงท่ีเศรษฐกิจตกต ่าจะท าให้บริษทัต่าง ๆ ด าเนินงานในระดบัต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น 
เม่ือผลผลิตลดลงในขณะท่ีค่าใชจ่้ายคงท่ี จึงท าให้ก าไรของบริษทัลดลง นกัลงทุนจะไดรั้บกระแส
เงินสดรับจากการลงทุนนอ้ยลงและท าให้การลงทุนมีความเส่ียงสูงข้ึน การตกต ่าของภาวะเศรษฐกิจ
จึงส่งผลใหก้ารด าเนินงานของบริษทัและราคาหุน้ตกต ่าลง ในทางตรงกนัขา้ม ในช่วงภาวะเศรษฐกิจ
มีการเติบโต บริษทัต่าง ๆ จะลงทุนเพิ่มข้ึน มีการผลิตเตม็ก าลงั ส่งผลใหย้อดขายและก าไรของบริษทั
สูงข้ึน ท าให้นักลงทุนได้รับกระแสเงินสดจากการลงทุนเพิ่มข้ึน จึงท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึน จาก
หลักการดังกล่าว แสดงว่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศนั้นจะส่งผลในทิศทางเดียวกนั หรือมี
ความสัมพนัธ์เป็นบวกกับอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กล่าวคือ ถ้าผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศเพิ่มสูงข้ึน มูลค่าหลกัทรัพยจ์ะสูงข้ึน แต่ถา้ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศลดลง จะท าให้
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มูลค่าหลกัทรัพยล์ดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิจยัของ Sriyuknirand and Rujithamrongkul (2013) ได้
ท าการศึกษาการเปล่ียนแปลงของ SET50 Index Futures โดยจากการศึกษาพบว่า มูลค่าผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคา SET50 Index Futures และ Jiranyakul 
(2009) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคของ
ประเทศไทย ซ่ึงผลจากการทดสอบพบว่าการเปล่ียนแปลงในมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ
นั้นส่งผลอยา่งมากต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางบวก 

ความเช่ือมโยงด้านการค้าระหว่างประเทศ (Cross-border Trade Connectivity) หรือ
การเคล่ือนยา้ยสินคา้เสรี (Free Flow of Goods) นับเป็นหน่ึงในหลกัการส าคญัในการมุ่งไปสู่การ
เป็นตลาดและฐานการผลิตเดียวกนั รวมทั้งยงัมีส่วนช่วยสนบัสนุนให้เกิดการพฒันาเครือข่ายการ
ผลิตภายในภูมิภาคและส่งเสริมบทบาทของอาเซียนในการเป็นศูนยก์ลางการผลิตของโลก หรือเป็น
ส่วนหน่ึงของห่วงโซ่อุปทานของโลก ทั้งน้ี นบัตั้งแต่อาเซียนไดเ้ร่ิมเปิดเสรีทางการคา้ระหว่างกนั
ภายใตเ้ขตการคา้เสรีอาเซียน (AFTA) ในปี 1993 เป็นตน้มา อุปสรรคทางการคา้ในรูปแบบต่าง ๆ ทั้ง
ท่ีเป็นภาษีและมิใช่ภาษีได้ถูกทยอยยกเลิกหรือลดลงให้เหลือน้อยท่ีสุดเป็นล าดบั เพื่อก่อให้เกิด
การคา้เสรีและกระชับความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการคา้ระหว่างกนัภายในกลุ่ม การเปิดเสรี
ทางการคา้และเงินทุนเคล่ือนยา้ยส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจการเงินของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกมีความ
เช่ือมโยงกนัมากข้ึน ทั้งในแง่ของความเช่ือมโยงทางการคา้ (Trade Linkages) ผ่านการน าเขา้และ
ส่งออกสินคา้และบริการ ตลอดจนความเช่ือมโยงทางการเงิน (Financial Linkages) ผ่านการลงทุน
ทางตรงการลงทุนทางออ้ม และการกูย้ืมระหวา่งกนั โดยความเช่ือมโยงทางการคา้ระหวา่งประเทศ 
หมายถึง การรวมกลุ่มเศรษฐกิจโดยมีเป้าหมายเพื่อขจดัอุปสรรคทางการคา้โดยการลดภาษีศุลกากร
ระหว่างกนัภายในกลุ่มลงให้เหลือน้อยท่ีสุดและการขจดัอุปสรรคท่ีนอกเหนือจากภาษี ทั้งน้ีการ
จดัท าเขตการคา้เสรีในอดีตมุ่งในดา้นการเปิดเสรีดา้นสินคา้ (Trade in Goods) โดยการลดภาษีและ
อุปสรรคท่ีไม่ใช่ภาษีเป็นหลกั แต่เขตการคา้เสรีในระยะหลงัมีลกัษณะครอบคลุมการเปิดเสรีด้าน
บริการ (Trade in Services) เพิ่มข้ึน ซ่ึงในงานวจิยัน้ีความเช่ือมโยงทางการคา้ระหวา่งประเทศ (Trade 
Integration) จะวดัจากผลรวมของมูลค่าส่งออกและน าเขา้สินคา้และบริการต่อมูลค่าผลิตภณัฑ์มวล
รวมในประเทศ (GDP) ของประเทศนั้น ๆ โดยความเช่ือมโยงกบัภาคต่างประเทศผา่นทางการคา้และ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยเสรีนั้น แมจ้ะมีส่วนช่วยสนบัสนุนการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจไทยในช่วง
หลายทศวรรษท่ีผา่นมา แต่อีกนยัหน่ึงความเช่ือมโยงท่ีเพิ่มข้ึนกบัภาคต่างประเทศยอ่มส่งผลให้การ
ส่งผา่นความเส่ียงจากระบบเศรษฐกิจการเงินโลกมาสู่ประเทศไทยเป็นไปไดง่้ายและรวดเร็วมากข้ึน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการส่งผ่านความเส่ียงผ่านความเช่ือมโยงทางการเงิน ความเช่ือมโยงทางการคา้
ระหว่างประเทศจะส่งผลในทิศทางเดียวกนัหรือในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย์ข่ึนอยู่กับปัจจัย อ่ืน ๆ ด้วย  ซ่ึงจากการศึกษาของ  Beine and Candelon (2011) ได้
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเสรีทางการคา้และการเงินและดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น 
25 ประเทศในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) ในช่วงเวลา 15 ปี พบวา่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น 25 ประเทศในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ท่ีเป็นบวกกบัการเปิดเสรีทางการคา้และการเงินในระดบัการเช่ือมโยงตลาดหุ้นขา้มประเทศ แต่
ในขณะท่ี การศึกษาของ Vithessonthi and Kumarasinghe (2016) ท่ีได้ท าการวิเคราะห์ถึงอิทธิพล
ของการพัฒนาทางการ เ งิน (Financial Development) และการรวมการค้าระหว่างประเทศ 
(International Trade Integration) ท่ีมีต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง 15 ประเทศท่ีพฒันาแลว้และก าลงั
พฒันาในเอเชียในช่วงปี 1985-2013 ผลจากศึกษาแสดงให้เห็นวา่การพฒันาทางการเงินของประเทศ 
(Financial Development) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม อย่างไรก็ตามผล
การศึกษากลบัพบว่าการรวมการคา้ระหว่างประเทศ (International Trade Integration) นั้นไม่ได้มี
ความสัมพนัธ์เก่ียวกบัราคาตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม 

เงินทุนเคล่ือนย้าย  (Capital Inflow and Capital Outflow) โดยทั่วไปการเคล่ือนย้าย
เงินทุน (Capital Flight) หมายถึง เงินทุนท่ีเคล่ือนยา้ยออกนอกประเทศ อนัเน่ืองมาจากการเก็งก าไร
ระยะสั้น ซ่ึงความหมายดงักล่าวจดัเป็นความหมายในเชิงแคบ อยา่งไรก็ตาม การเคล่ือนยา้ยเงินทุน
อาจมีความหมายในเชิงกวา้งท่ีครอบคลุมถึงเงินทุนทั้งหมดท่ีไหลออกจากระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงรวมถึง
การไหลออกของเงินทุนในภาคเอกชน และการสูญเสียบุคลากรท่ีมีคุณภาพของประเทศหน่ึงไปยงั
อีกประเทศหน่ึง (Human Capital Flight) อีกดว้ย ส าหรับสาเหตุท่ีเกิดการไหลออกของเงินทุนจาก
ประเทศใดประเทศหน่ึงมีหลายประการ เช่น การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินและการเมือง การปรับ
เพิ่มอตัราภาษีบางประเภท การควบคุมการเขา้ออกของเงินทุน (Capital Control) การประกาศลด
ค่าเงิน (Devaluation) และการเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของอตัราเงินเฟ้อในประเทศ (Hyperinflation) เป็น
ต้น ทั้ งน้ีการไหลออกของเงินทุนอาจเกิดข้ึนจากการยา้ยการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท้องถ่ิน 
(Domestic Portfolio) ไป ลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศท่ีมีสภาพคล่องสูงกว่า นอกจากน้ีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายสินเช่ือทางการคา้ (Trade Credit) ของบริษทัท้องถ่ินท่ีด าเนินธุรกิจซ้ือขาย
ระหว่างประเทศ ก็เป็นอีกสาเหตุหน่ึงของการไหลออกของเงินทุน กล่าวคือ ถ้าอตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียของต่างประเทศมาก ๆ บริษทัผูน้ าเขา้ทอ้งถ่ินจะรับสินเช่ือทาง
การคา้จากบริษทัผูข้ายต่างชาติเป็นเงินตราสกุลต่างประเทศลดลง เน่ืองจากบริษทัผูข้ายมีตน้ทุนทาง
การเงินสูง ขณะท่ีบริษทัผูส่้งออกทอ้งถ่ินจะให้สินเช่ือทางการคา้แก่บริษทัผูซ้ื้อต่างชาติเป็นเงินตรา
สกุลต่างประเทศไดเ้พิ่มมากข้ึน เน่ืองจากบริษทัผูส่้งออกมีตน้ทุนทางการเงินต ่า หากปริมาณการให้
สินเช่ือสุทธิของประเทศมีมูลค่าสูงมากก็เปรียบเสมือนเกิดการไหลออกของเงินทุน ดงันั้นอาจกล่าว
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ไดว้า่หากเงินทุนเคล่ือนยา้ยมีอตัราการไหลเขา้หรือออกท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยล์ดลง ในขณะเดียวกนัหากเงินทุนเคล่ือนยา้ยมีอตัราการไหลเขา้หรือออกนอ้ยจะส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน ในทางทฤษฎี การลงทุนในต่างประเทศซ่ึงมีสินทรัพยท์าง
การเงินท่ีหลากหลายได้ จะช่วยเพิ่มการกระจายความเส่ียง (Diversification) และการแบ่งปันความ
เส่ียง (Risk Sharing) ท าให้ไดรั้บความเสียหายลดลงจากความเปล่ียนแปลงอย่างรุนแรง (Shock) ท่ี
เกิดภายในประเทศ โอกาสทางการลงทุนและการกูย้ืมท่ีเพิ่มข้ึนจะช่วยรักษาระดบัการบริโภคไม่ให้
ผนัผวนข้ึนลงตามสภาวะเศรษฐกิจ (Consumption Smoothing) การเขา้ถึงแหล่งเงินกูใ้นต่างประเทศ
จะช่วยลดการขาดแคลนแหล่งเงินทุนในประเทศ และช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการจดัสรรเงินทุน 
แต่ความเช่ือมโยงทางการเงินก็อาจก่อให้เกิดผลเสียคือท าให้เศรษฐกิจของประเทศผนัผวนตาม
ตลาดโลกเพิ่มข้ึน การกูย้ืมหรือการลงทุนจากต่างประเทศก่อให้เกิดความเปราะบางต่อการท่ีเงินทุน
ไหลออกอย่างฉับพลัน  (Sudden Stop) และย ังเป็นหน่ึงช่องทางส าคัญท่ีท าให้วิกฤตการเงิน
แพร่กระจายและลุกลามขา้มประเทศได้ (Financial Contagion) โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือระบบการเงิน
ในประเทศตลาดเกิดใหม่ยงัพฒันาไม่เพียงพอและมีขอ้จ ากดัทางการเงินและเชิงโครงสร้างอยู ่ซ่ึงจาก
การศึกษาของ Beine and Candelon (2011) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเสรีทางการค้า
และการเงินและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ใน 25 ประเทศในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
(Emerging Economies) ในช่วงเวลา 15 ปี พบว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์น 25 ประเทศในกลุ่ม
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่นั้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกบัการเปิดเสรีทางการคา้และ
การเงินในระดบัการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพยข์า้มประเทศ 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 
การลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงิน (Financial Contagion) เป็นปัญหาส าคญัต่อ

การบริหารจัดการลงทุนและเสถียรภาพของระบบการเงินทั้ งในระดับภูมิภาคและระดับโลก 
วิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในประเทศหรือภูมิภาคหน่ึงสามารถลุกลามไปยงัอีกประเทศหรือ
ภูมิภาคอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่ตน้ตอของปัญหาได้ ก่อให้เกิดผลกระทบท่ีร้ายแรงในวงกวา้ง การกระจาย
ความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio Diversification) โดยการกระจายการลงทุนในประเทศต่าง ๆ 
ท่ีอยูใ่นภูมิภาคเดียวกนัไม่สามารถช่วยลดความเส่ียงไดม้ากนกั เน่ืองจากวกิฤตการณ์จะลุกลามไปยงั
ประเทศต่าง ๆ สร้างความเสียหายในแต่ละประเทศในช่วงเวลาท่ีใกลเ้คียงกนั 

โดยจากการศึกษาของ Goldstein (2013) ได้ศึกษาวิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยได้
จ  าแนกสาเหตุของการเกิดการลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงินออกเป็น 2 ประเภทหลกั ๆ คือ 
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สาเหตุท่ีมาจากปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Fundamentals Contagion) และสาเหตุท่ีมาจากความต่ืน
ตระหนก (Panic Contagion) โดยการลุกลามของวิกฤตทางการเงินท่ีเกิดจากปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจนั้น หมายถึง การเกิดการลุกลามจากความสัมพนัธ์ของปัจจยัพื้นฐานท่ีมีอยู่จริงระหว่าง
ประเทศตน้ตอของปัญหาและประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบ โดยความสัมพนัธ์นั้นเป็นช่องทางท่ีจะท า
ใหปั้ญหาของประเทศตน้ตอนั้นลุกลามไปยงัประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบได ้ในขณะท่ีการลุกลามของ
วกิฤตทางการเงินท่ีเกิดจากความต่ืนตระหนกนั้นเกิดจากความเช่ือท่ีไม่เก่ียวกบัเหตุผล โดยนกัลงทุน
เช่ือวา่วกิฤตการณ์ของประเทศตน้ตอจะส่งผลลุกลามไปยงัประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบ และความเช่ือ
เหล่านั้นน าไปสู่การลุกลามจริง 

Kaminsky, Reinhart, and Vegh (2003) ได้ศึกษาถึงการลุกลามของวิกฤตการณ์ทาง
การเงินท่ีมีลกัษณะรวดเร็วและรุนแรง (Fast and Furious) ซ่ึงการลุกลามประเภทน้ีจะส่งผลกระทบ
มากท่ีสุด เพราะจะท าให้นกัลงทุนไม่สามารถปรับเปล่ียนพฤติกรรมการลงทุนไดท้นั และยงัส่งผล
กระทบท่ีเพิ่มข้ึนเป็นทวีคูณดว้ย จากการศึกษาพบวา่การไหลเขา้และออกของเงินทุนจ านวนมากนั้น
เป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้เกิดการลุกลามของวิกฤตทางการเงิน ซ่ึงวิธีการท่ีจะลดความเส่ียงในการเกิด
การลุกลามของวิกฤตทางการเงินคือการก าหนดนโยบายการทางการเงินท่ีรอบคอบ โดยไม่ให้
รัฐบาลมีการใชจ่้ายเงินตราต่างประเทศหรือมีการกูย้มืจากตลาดทุนระหวา่งประเทศท่ีมากจนเกินไป 

Jang and Sul (2002) ได้ท าการวิจัยการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศในกลุ่มประเทศภูมิภาคอาเซียนทั้ง 7 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ญ่ีปุ่น 
ไตห้วนั ฮ่องกง สิงคโปร์และอินโดนีเซีย ในช่วงท่ีมีวกิฤตการณ์ทางการเงิน โดยท าการแบ่งช่วงเวลา
ในการสังเกตการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงก่อนการ
เกิดวิกฤต ช่วงระหว่างการเกิดวิกฤต และช่วงหลงัการเกิดวิกฤต ซ่ึงผลการทดสอบพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศภูมิภาคอาเซียนก่อนเกิดวิกฤตทางการเงินนั้น ทุก
ประเทศในกรณีศึกษาแทบจะไม่มีการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อย่างไรก็
ตาม ในเดือนมิถุนายน 1997 ท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินจะสังเกตว่าตลาดทุนในกลุ่มประเทศ
อาเซียนได้ปรับตวัเพิ่มข้ึนอย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในฮ่องกง ประเทศไทย อินโดนีเซียและ
ฟิลิปปินส์ และช่วงหลงัจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในเดือนมกราคม 1998 ก็จะพบว่า การ
เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนในตลาดทุนของกลุ่มประเทศอาเซียนนั้นมีความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กนัมากข้ึน 

Valdes (2000) ได้ท าการศึกษาการใช้ราคาตราสารหน้ีในตลาดรอง  (Secondary 
Market) และการจดัอนัดบัเครดิตประเทศ (Country Credit Rating) ซ่ึงการศึกษาน้ีไดช้ี้ถึงหลกัฐาน
ของการลุกลามของวิกฤตเศรษฐกิจระหว่างประเทศหน่ึงไปสู่อีกประเทศหน่ึงในตลาดเกิดใหม่ 
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(Emerging Markets) โดยแสดงให้เห็นวา่ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (Fundamental) นั้นไม่สามารถ
อธิบายไดถึ้งความน่าเช่ือถือของการเคล่ือนไหวร่วมกนั (Co-Movement) ของอตัราผลตอบแทนของ
ราคาหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศในกลุ่มประเทศละตินอเมริกา นอกจากน้ีการศึกษายงัช้ีให้เห็นวา่
วิกฤตทางการเงินนั้นไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยข่าวลือ (Big News) ของนกัลงทุนอีกดว้ย เน่ืองจาก
ความไม่เท่าเทียมกนัของระดบัการรับขอ้มูลของนกัลงทุน ซ่ึงขอ้มูลในแง่ลบนั้นมกัเป็นขอ้มูลท่ีนกั
ลงทุนใหค้วามสนใจเป็นอยา่งมากและแพร่สะพดัไปอยา่งรวดเร็ว ในทางตรงกนัขา้มกลุ่มประเทศท่ี
ถูกควบคุมราคาหุ้นกูภ้าคเอกชนในสหรัฐอเมริกาและอนัดบัความน่าเช่ือของกลุ่มประเทศขนาด
กลางนั้นสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ดว้ยปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจได ้ซ่ึงการศึกษาน้ีแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ของการรวมกลุ่มประเทศในกรณีศึกษาท่ีมีสภาพคล่องต ่าซ่ึงนกัลงทุนอาจจะตอ้งการ
สภาพคล่องเพิ่มข้ึนเพื่อเปล่ียนพอร์ตฟอร์ลิโอในการลงทุนของตวัเอง ซ่ึงโดยสัญชาตญาณของนกั
ลงทุนคือ หากนกัลงทุนตอ้งการสภาพคล่องและไม่สามารถหาไดใ้นประเทศใดประเทศหน่ึง นกั
ลงทุนก็จะแสวงหากลุ่มประเทศท่ีสองเป็นล าดับถัดไป ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความเช่ือมโยงของ
ผลกระทบทางลบระหว่างประเทศจากการลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุน 

Kodres and Pritsker (2002) ได้ศึกษาแบบจ าลองทางทฤษฎีท่ีสมมติว่ามูลค่าของ
สินทรัพย์ของแต่ละประ เทศ ข้ึนอยู่กับ ปัจจัย ร่ วมทาง เศรษฐศาสต ร์มหภาค  (Common 
Macroeconomic Factors) และปัจจยัเฉพาะของแต่ละประเทศ (Country-specific Factors) พบวา่เม่ือ
นกัลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดม้ากกวา่ (Informed Investors) ไดรั้บขอ้มูลใหม่ท่ีเก่ียวกบัประเทศตน้ตอ
ของปัญหา ก็จะน าไปสู่การปรับเปล่ียนการลงทุนในประเทศนั้นตามขอ้มูลท่ีไดรั้บมา ซ่ึงจะส่งผลให้
ระดบัความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของพอร์ตโฟลิโอโดยรวมเปล่ียนแปลงไป 
โดยนักลงทุนจะท าการปรับเปล่ียนสัดส่วนการลงทุน (Portfolio Rebalancing) ในประเทศอ่ืน ๆ 
เพื่อให้ระดบัความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของกลุ่มการลงทุนนั้นอยูใ่นระดบั
ท่ีเหมาะสมอีกคร้ัง  ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีเข้าถึงข้อมูลได้น้อยกว่า  (Uninformed Investors) จะ
สังเกตเห็นการไหลเขา้ออกของเงินลงทุนในประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบเหล่านั้น โดยจะไม่ทราบ
สาเหตุว่าการไหลเขา้ออกของเงินลงทุนในประเทศเหล่านั้นเป็นประเทศตน้ตอของวิกฤตการเงิน
หรือประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบ ก็จะปรับการลงทุนตามในทิศทางเดียวกนัโดยคาดการณ์วา่ กระแส
เงินทุนนั้นสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของมูลค่าท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยใ์นประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบ 
ราคาของสินทรัพยข์องประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบจึงเคล่ือนไหวมากข้ึน ส่งผลให้เกิดการลุกลามท่ี
รุนแรงข้ึน ทั้งท่ีความจริงแลว้ไม่ไดมี้ขอ้มูลใหม่เก่ียวกบัมูลค่าของสินทรัพยข์องประเทศนั้น 
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ระดบัของความแตกต่างของการเขา้ถึงขอ้มูลของนกัลงทุน (Information Asymmetry) 
ของแต่ละประเทศก็มีผลต่อระดบัความรุนแรงของการลุกลามทางการเงินเช่นกนั โดยประเทศท่ีมี
ความแตกต่างของการเขา้ถึงขอ้มูลมากจะไดรั้บผลกระทบท่ีรุนแรงกว่า เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีเขา้ถึง
ขอ้มูลไดน้อ้ยกวา่ทราบว่านกัลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดม้ากกวา่มีขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูง พฤติกรรมการ
ซ้ือขายของนกัลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดม้ากกวา่จึงเป็นสัญญาณท่ีดี ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนท่ีเขา้ถึงขอ้มูล
ไดน้อ้ยกวา่เห็นการไหลเขา้ออกของเงินลงทุนในประเทศหน่ึง จึงปรับการลงทุนในประเทศนั้นตาม
ไปในขนาดท่ีมากข้ึนดว้ย โดยปกติแลว้ระดบัของความแตกต่างของการเขา้ถึงขอ้มูลของนกัลงทุน
ในตลาดก าลงัพฒันา (Emerging Markets) จะอยูใ่นระดบัท่ีสูงและจะส่งต่อผลกระทบจากประเทศท่ี
เป็นต้นตอของปัญหาไปยังอีกประเทศหน่ึง  แม้ว่าประเทศก าลังพัฒนาทั้ งสองจะไม่ค่อยมี
ความสัมพนัธ์ทางเศรษฐศาสตร์มหภาคกนั ในขณะท่ีตลาดท่ีพฒันาแลว้ (Developed Markets) จะมี
การเขา้ถึงขอ้มูลไดเ้สมอภาคกนัมากกวา่ 

แต่อย่างไรก็ตาม Kodres and Pritsker (2002) ไดย้กตวัอย่างท่ีแสดงให้เห็นว่าการเกิด
การลุกลามของวิกฤตการณ์ทางการเงินระหวา่งประเทศนั้นสามารถเกิดข้ึนได ้แมว้า่ประเทศทั้งสอง
จะไม่มีปัจจยัร่วมกนัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคโดยตรงเลย แต่มีปัจจยัร่วมทางเศรษฐศาสตร์มหภาค
กบัประเทศท่ีสาม เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Frankel and Schmukler (1998) ท่ีได้ศึกษาการลุกลาม
ของวิกฤตการณ์ในประเทศเม็กซิโกในกลุ่มนกัลงทุนในนิวยอร์กของประเทศสหรัฐอเมริกาในปี 
1994 ส่งผลต่อตลาดเงินลงทุนภูมิภาคเอเชีย โดยไดใ้ชข้อ้มูลเงินลงทุนประเทศ ณ ส้ินงวด (Closed-
end Country Funds) ในการทดสอบและสังเกตผลของการเคล่ือนไหว (Co-movement) ของมูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิ (Net Asset Value: NAV) ของประเทศในภูมิภาคเอเชียและละตินอเมริกา ซ่ึงผลจาก
การทดสอบนั้นพบว่า การลดมูลค่าเงินเปโซในประเทศเม็กซิโกช่วงเดือนธันวาคมในปี 1994 นั้น 
ส่งผลกระทบไปยงัประเทศก าลงัพฒันาในภูมิภาคเอเชีย ทั้ง ๆ ท่ีสองภูมิภาคไม่ค่อยมีความเก่ียวขอ้ง
กนัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยพบวา่วิกฤตการณ์ของประเทศเม็กซิโกส่งผา่นไปยงัภูมิภาคเอเชีย
โดยผา่นทางตลาดนิวยอร์กของประเทศสหรัฐอเมริกา 

Carsamer (2015) ไดท้  าการศึกษาความเคล่ือนไหวร่วมกนัของอตัราแลกเปล่ียนและ
ความผนัผวนส่วนเกิน (Volatility Spill Over) ในกลุ่มประเทศแอฟริกา โดยผลจากการศึกษาพบว่า
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกสูงระหวา่งสกุลเงินทอ้งถ่ินต่อดอลล่า
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษานั้นสามารถแบ่งได้เป็น 2 เร่ือง ได้แก่ ประการแรก คือ ความ
แปรปรวนของอตัราแลกเปล่ียนทัว่โลกมีอิทธิพลอยา่งมากต่อความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในแอฟริกาซ่ึง
สนบัสนุนแนวคิดท่ีวา่ตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในแอฟริกามีแนวโนม้ท่ีจะมีผลกระทบ
ตรงข้ามกับกลุ่มประเทศเศรษฐกิจท่ีพฒันาแล้ว (Developed Economies) และประการท่ีสอง คือ 
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ความผนัผวนในภูมิภาคท่ีเกิดข้ึนนั้นมีความส าคญัอยา่งยิง่ต่อกลุ่มประเทศแอฟริกา จากการวเิคราะห์
ขอ้มูลแบบ Panel ถึงความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนทวิภาคี (Bilateral) แสดงให้เห็นว่าตลาด
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในแอฟริกาไดรั้บอิทธิพลอย่างมากจากการกระแสระดบัโลก 
โดยเร่ืองน้ีจะเก่ียวขอ้งกบัอตัราดอกเบ้ียทัว่โลกโดยเฉล่ียและการเปิดกวา้งของบญัชีทุน ในท านอง
เดียวกนั การเช่ือมโยงทางการคา้ดูเหมือนจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัในระยะยาวต่อการ
เคล่ือนไหวร่วมใด ๆ ในขณะท่ี อตัราดอกเบ้ียและการพฒันาทางการเงิน (Financial Development) 
ในภูมิภาคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัต่อการเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียน ผลจาก
การคน้พบคร้ังส าคญัน้ีบ่งบอกวา่ตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในแอฟริกามีแนวโนม้ท่ี
จะผนัผวนจากตลาดโลกมากกว่าความผนัผวนจากตลาดในภูมิภาคทั้งในเร่ืองความผนัผวนและ
ค่าเฉล่ีย 

งานศึกษาของ Iriana and Sjoholm (2002) ได้ท าการตั้ งข้อสังเกตถึงความสัมพันธ์
ระหว่างการลุกลามของวิกฤตเศรษฐกิจและปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐศาสตร์มหภาคของประเทศ
อินโดนีเซียในปี 1997 ซ่ึงเกิดวิกฤตทางการเงินในเอเชีย (Asian Financial Crisis) ส่งผลกระทบถึง
หลายประเทศในภูมิภาคเอเชีย จนก่อให้เกิดความกงัวลวา่จะเกิดการล่มสลายทางเศรษฐกิจทัว่โลก
เน่ืองมาจากการแพร่ระบาดทางการเงิน (Contagion Financial Crisis) โดยวิกฤตดงักล่าวนั้นเร่ิมข้ึน
ในประเทศไทย เม่ือค่าเงินบาทลดลงอยา่งมาก ซ่ึงเป็นผลจากการตดัสินใจของรัฐบาลไทยท่ีตดัสินใจ
ลอยตวัค่าเงินบาท ตดักบัการอิงเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ หลงัจากท่ีรัฐบาลไทยพยายามสนับสนุน
ค่าเงินบาทเม่ือเผชิญกบัการแผข่ยายแบบเกินเลยทางการเงิน (Financial Overextension) อยา่งรุนแรง 
โดยในเวลานั้น ประเทศไทยมีภาระหน้ีสาธารณะซ่ึงท าให้ประเทศอยูใ่นสภาวะลม้ละลายก่อนหนา้
การล่มสลายของค่าเงิน และเม่ือวิกฤตดงักล่าวขยายออกนอกประเทศ ค่าเงินของประเทศส่วนใหญ่
ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตแ้ละประเทศญ่ีปุ่นก็ไดท้รุดตวัลงเช่นกนั ตลาดหลกัทรัพยป์รับตวั
ลดลงและรวมไปถึงราคาสินทรัพย์อ่ืน ๆ และท าให้หน้ีภาคเอกชนเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงในขณะนั้น
อินโดนีเซียก็เป็นหน่ึงในประเทศท่ีได้รับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินจากประเทศไทยด้วย
เช่นกนั โดยงานศึกษาน้ีไดศึ้กษาถึงปัจจยัร่วมทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยท่ีส่งผลกระทบ
ต่อประเทศอินโดนีเซีย โดยตั้งสมมติฐานวา่พฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห่ของนกัลงทุนจะส่งผล
ให้เกิดการลุกลามมากกวา่ปัจจยัร่วมทางเศรษฐกิจมหภาคระหวา่งสองประเทศน้ี ซ่ึงพฤติกรรมการ
ลงทุนนั้นเป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัท่ีก่อให้เกิดการลุกลามของวิกฤตการณ์ในคร้ังน้ี ผลการศึกษาได้
ข้อสรุปว่าการเกิดวิกฤตการณ์ในอินโดนีเซียนั้นเกิดจากการลุกลามมาจากประเทศไทยท่ีเป็น
ประเทศตน้ตอ ซ่ึงความไม่มัน่คงทางการเงินของอินโดนีเซียนั้นเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้อินโดนีเซีย
อ่อนแอ ถึงแมว้า่ความไม่สมดุลของเศรษฐกิจมหภาคของอินโดนีเซียนั้นจะเพียงพอต่อการอธิบายถึง

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9A%E0%B8%B2%E0%B8%97_(%E0%B8%AA%E0%B8%81%E0%B8%B8%E0%B8%A5%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99)
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%90%E0%B8%9A%E0%B8%B2%E0%B8%A5%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%A5%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%AB%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%90
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%98%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%93%E0%B8%B0
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%95%E0%B8%B0%E0%B8%A7%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%89%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%87%E0%B9%83%E0%B8%95%E0%B9%89
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%8D%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%9B%E0%B8%B8%E0%B9%88%E0%B8%99


20 
 

วิกฤตการณ์ได ้แต่ถา้หากรวมสาเหตุอ่ืน ๆ ของวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนเพิ่มในภูมิภาค เช่น การขาดดุล
บญัชีเดินสะพดั และการไหลเขา้-ออกของเงินทุนในระยะสั้ น ซ่ึงสาเหตุเหล่าน้ีส่งผลกระทบต่อ
ความน่าเช่ือถือของนกัลงทุนทั้งในและนอกอินโดนีเซีย นอกจากน้ีการศึกษายงัพบอีกวา่พฤติกรรม
ของนกัลงทุนนั้นส่งผลให้เกิดการลุกลามของวิกฤตการณ์มากกว่าปัจจยัร่วมของเศรษฐกิจมหภาค 
เช่น วิกฤตการณ์ในช่วงเร่ิมตน้ในประเทศไทยนั้นไดส่้งผลให้ธนาคารในอินโดนีเซียนั้นท าการขาย
สินทรัพยเ์พื่อชดเชยผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึน โดยการลุกลามของวิกฤตทางการเงินของประเทศไทยนั้น
ถือเป็นสัญญาณเตือนขั้นแรกให้กบันกัลงทุนชาวต่างชาติเพื่อประเมินศกัยภาพทางเศรษฐกิจของ
อินโดนีเซีย นอกจากน้ียงัเห็นได้ชัดว่าปัจจยัทางการเมือง เช่น ความไม่แน่นอนของการสืบทอด
ต าแหน่งประธานาธิบดี ส่งผลต่อความกังวลของนักลงทุนในอินโดนีเซีย ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า 
วิกฤตการณ์ในอินโดนีเซียนั้นเกิดจากความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจและปัจจยัทางการเมืองภายใน
ร่วมกบัผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจากประเทศไทย จึงส่งผลให้เกิดการแพร่กระจาย
ขา้มพรมแดนผา่นความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนระหวา่งประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหุ้นสหรัฐอเมริกากบักิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริง (Real Economic Activities) โดยใชแ้บบจ าลองประเภทต่าง ๆ นั้น Fama (1981) ไดศึ้กษาถึง
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทนของหุ้นสามญัและตวัแปรท่ีแท้จริงจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ เช่น รายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure), การผลิตภาคอุตสาหกรรม  (Industrial 
Production), ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross National Product: GNP), ปริมาณเงิน (Money 
Supply), อตัราเงินเฟ้อท่ีชะลอตวั (Lagged Inflation) และอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ในขณะท่ี 
Geske and Roll (1983) และ Huang and Kracaw (1984) ได้ท าการศึกษาความเช่ือมโยงท่ีส าคัญ
ระหวา่งการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาดหุ้นในสหรัฐอเมริกาและกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริง นอกจากน้ี Chen, Roll, and Ross (1986) ไดว้ิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมห
ภาคจากการผลิตภาคอุตสาหกรรม , ปริมาณเงิน, เงินเฟ้อ (Inflation), อตัราแลกเปล่ียน และอตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาวและระยะสั้น (Long and Short Term Interest Rate) และผลตอบแทนของตลาดหุน้
ในสหรัฐอเมริกา โดยใช้ Arbitrage-Pricing Model (APM) ซ่ึงตวัแปรเหล่าน้ีเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีมี
อิทธิพลต่อกระแสเงินสดในอนาคตหรืออตัราคิดลด (Discount Rate) ตามรูปแบบการประเมินราคา
หุ้นมาตรฐาน โดยราคาหุ้นจะถูกตีความอยา่งกวา้งวา่เป็นการแสดงถึงมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน
สดท่ีคาดหวงัในอนาคต Dhakal, Kandil, and Sharma (1993) ไดศึ้กษาถึงปฏิสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณ
เงินและราคาหุ้นในสหรัฐอเมริกาว่าข้ึนอยู่กบัสภาพดุลยภาคของตลาดเงิน (The Money Market 
Equilibrium Condition) และจากการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ผลท่ีได้
ระบุว่าการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินมีนัยส าคัญทั้ งทางตรงและทางอ้อมเป็นเหตุให้เกิดการ
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เปล่ียนแปลงในราคาหุ้นของสหรัฐอเมริกา นอกจากน้ี Abdullah and Hayworth (1993) ได้ตั้ ง
ขอ้สังเกตวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นในสหรัฐอเมริกานั้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราเงินเฟ้อ 
และการเติบโตของปริมาณเงิน (Growth in Money Supply) แต่มีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัการขาด
ดุลงบประมาณและการคา้ (Budget and Trade Deficits) รวมถึงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและระยะยาว 

ขณะท่ีการศึกษาในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging Countries) และกลุ่มประเทศท่ี
พฒันาแล้ว (Developed Countries) นั้น Mansor, Mahmood, and Dinnah (2007) ได้ท าการศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงระหว่างผลตอบแทนราคาตลาดหลกัทรัพย์และอิทธิพลของ
เศรษฐกิจมหภาคในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก โดยศึกษาทั้งหมด 6 ประเทศ ไดแ้ก่ มาเลเซีย, เกาหลีใต,้ 
ประเทศไทย, ฮ่องกง, ญ่ีปุ่น และออสเตรเลีย และตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 4 ตวัแปร คือ ดชันี
ราคาหุ้น (Stock Price Index), อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Rate), ดชันี
ราคาผู ้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) และดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม ( Industrial 
Production Index) โดยใช ้Engle-Granger และ Johansen-Juselius เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระยะยาว
ระหว่างราคาหุ้นและตัวแปรทางเศรษฐกิจ และใช้แบบจ าลองการแก้ไขข้อผิดพลาด (Error 
Correction Model: ECM) ใชเ้พื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระยะสั้นระหวา่งราคาหุน้และตวัแปรอ่ืน ๆ 
ซ่ึงผลจากการทดสอบระบุวา่ ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งราคาหุ้นและตวัแปรทางเศรษฐกิจมห
ภาคนั้นให้ผลการทดสอบเป็นความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา 
ยกเวน้มาเลเซีย และจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระยะสั้นระหวา่งราคาหุ้นและตวัแปรทางเศรษฐกิจ
มหภาค ให้ผลการทดสอบเป็นความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกในทุกประเทศ ยกเวน้อัตรา
แลกเปล่ียนกบัราคาหุน้ในฮ่องกงและดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรมกบัราคาหุ้นในประเทศไทย ซ่ึง
มีผลในทิศทางตรงกนัขา้ม 

Bilson, Brailsford, and Hooper (2001) ได้ท  าการศึกษาว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค
ของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging Countries) จะสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคของโลกหรือไม่ โดยไดใ้ชค้  านิยาม “กลุ่มประเทศเกิด
ใหม่” (Emerging Countries) จาก International Finance Corporation (IFC) (1997) ในการเลือกกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่จ  านวน 20 ประเทศ โดยมาจาก 6 ประเทศในกลุ่มละตินอเมริกา ไดแ้ก่ อาร์เจนติน่า, 
บราซิล, ชิลี, โคลมัเบีย, เมก็ซิโก และเวเนซูเอล่า 8 ประเทศในกลุ่มเอเชีย ไดแ้ก่ อินเดีย, อินโดนีเซีย, 
มาเลเซีย, ปากีสถาน, ฟิลิปปินส์, เกาหลีใต,้ ไตห้วนั และประเทศไทย 3 ประเทศในกลุ่มยุโรป ไดแ้ก่ 
กรีซ, โปรตุเกส และตุรกี 1 ประเทศในกลุ่มตะวนัออกกลาง ไดแ้ก่ จอร์แดน และ 2 ประเทศในกลุ่ม
แอฟริกา ไดแ้ก่ ไนจีเรียและซิมบบัเว และปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีน ามาทดสอบความสัมพนัธ์ 
ไดแ้ก่ ปริมาณเงิน, ราคาสินคา้ (Goods Price), ดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรม ท่ีเก่ียวกบัเหมืองแร่ 
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เหมืองหิน การผลิตไฟฟ้า ก๊าซและน ้ า และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ โดยใช้ Dickey-
Fuller และ Philips-Perron Unit Root Test เพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแต่ละชุด (Stationary) และ
ใชก้ารทดสอบ Panel Data ในการวเิคราะห์ผลลพัธ์ ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมห
ภาคนั้น ๆ มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยงานศึกษาน้ีได้
น าเสนอแบบจ าลองหลายปัจจยั (Multifactor Model) ท่ีรวมเอาทั้งปัจจยัระดบัโลก (Global Factors) 
และปัจจยัระดบัทอ้งถ่ิน (Local Factors) เขา้ดว้ยกนั เพื่อเขา้ถึงลกัษณะของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ ซึง
จากการศึกษานั้นพบว่า ปริมาณเงิน (Money Supply), ราคาสินค้า (Goods prices), ดัชนีการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (Real Activities) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Exchange rate) คือ 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส าคญัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่ ผลจากศึกษาพบว่า ความอ่อนไหวของปัจจยัร่วมเหล่าน้ีจะส่งผลกระทบต่อนกั
ลงทุนต่างประเทศ เน่ืองจากเป็นข้อจ ากัดในการกระจายความเส่ียงโดยเฉพาะอย่างยิ่งในระดบั
ภูมิภาค ซ่ึงผลลพัธ์เหล่าน้ีมีความเก่ียวขอ้งกนัเม่ือมีการพิจารณาว่านักลงทุนจ านวนมากสามารถ
เข้าถึงกลุ่มตลาดของประเทศเกิดใหม่ (Emerging Markets) ผ่านการลงทุนในพอร์ตฟอลิโอ 
(Portfolio) โดยผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่านกัลงทุนควรกระจายการลงทุนในกองทุน (Mutual funds) 
ใหห้ลากหลายในระดบัภูมิภาคเพื่อเป็นการกระจายความเส่ียง 

Zukarnain and Sofian (2012) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของ
ผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศมาเลเซีย โดยตวั
แปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเป็นตวัแทนผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP), ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัแทนอตัราเงินเฟ้อ, 
อัตราแลกเปล่ียนมาเลเซียริงกิตต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (Malaysia Ringgit/US Dollar), อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระยะสั้น และปริมาณเงินแบบกวา้ง (Broad Money: M2) คือ ธนบตัรและเหรียญ
กษาปณ์ (Currency) เงินฝากเผื่อเรียก (Demand Deposit) เงินฝากออมทรัพย ์(Saving Deposit) และ
เงินฝากประจ า (Time Deposit) โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH(1,1) และการทดสอบความเป็นเหตุเป็น
ผลของความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมห
ภาคของ Granger ในรูปแบบ Bi-variate VAR และ Multivariate VAR และการวิเคราะห์ขั้นสุดทา้ย
คือ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อประเมินทิศทางและวดัผล
กระทบของความผนัผวนทางเศรษฐกิจมหภาคต่อความผนัผวนของผลตอบแทนราคาตลาด
หลกัทรัพย ์จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของ VAR Ganger ในรูปแบบ Bi-variate VAR แสดง
ให้เห็นว่าความผนัผวนของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 5 ตวัแปรนั้น มีเพียงความผนัผวนของ
ดชันีราคาผูบ้ริโภคและอตัราแลกเปล่ียนเท่านั้นท่ีมีความผนัผวนอย่างมีนยัส าคญัต่อความผนัผวน
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ของผลตอบแทนราคาตลาดหลกัทรัพย ์และจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของ VAR 
Ganger ในรูปแบบ Multivariate VAR นั้นแสดงใหเ้ห็นวา่ความผนัผวนของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค
ทั้ง 5 ตวัแปรนั้นไม่มีความสัมพนัธ์ต่อความผนัผวนของผลตอบแทนราคาตลาดหลกัทรัพย ์ขณะท่ีผล
จากการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณพบวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 5 ตวัแปรนั้นมีเพียงตวัแปร
เพียงตวัเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัความผนัผวนของผลตอบแทนราคาตลาดหลกัทรัพยน์ัน่
คือ ความผนัผวนของปริมาณเงิน โดยมีขนาดของค่าสัมประสิทธ์ิค่อนขา้งสูง แสดงใหเ้ห็นถึงความมี
อิทธิพลท่ีส าคญัของความผนัผวนของปริมาณเงินต่อความผนัผวนของผลตอบแทนราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศมาเลเซีย 

Jiranyakul (2009) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ทั้งระยะสั้นและระยะยาวระหวา่งดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทย โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นหน่ึงในกลุ่มตลาดประเทศเกิดใหม่ในแถบภูมิภาคเอเชีย ตั้งแต่การเปิดตลาดการคา้เสรีในปี 1992 
ท าให้เงินทุนเป็นจ านวนมากไหลเขา้สู่ตลาดการลงทุนของประเทศไทย ส่งผลให้ตลาดการลงทุน
ของประเทศไทยขยายใหญ่ข้ึนภายใตน้โยบายระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี อยา่งไรก็ตาม หลงัจากเกิด
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัคร้ังใหญ่ของประเทศไทยอนัเน่ืองมาจากการขาดดุลทางการคา้ ประเทศ
ไทยก็เขา้สู่วกิฤตการณ์ทางการเงินในเดือนกรกฎาคม 1997 และเกิดอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั จึง
ท าให้เกิดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเป็นอยา่งมากในช่วงแรกและความผนัผวนนั้นก็ค่อย ๆ 
ลดลงหลงัจากผา่นไปหน่ึงหรือสองปี ซ่ึงความผนัผวนน้ีอาจจะบิดเบือนการตดัสินใจการลงทุนของ
นกัลงทุนต่างชาติ ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนสูงในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยตวัแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีท าการศึกษา ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ, ดัชนีราคาผูบ้ริโภค, 
ปริมาณเงินแบบแคบ (Narrow Money Market: M1) คือ ธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ (Currency) และ
เงินฝากเผื่อเรียก (Demand Deposit) และอตัราแลกเปล่ียน โดยใชก้ารทดสอบ Unit Root test โดยใช้
แบบจ าลองของ Dickey-Fuller และ Augmented Dickey-Fuller เพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแต่
ละชุด (Stationary) และการทดสอบแยกตัวแปรโดยใช้ EG Cointegration Test และ Johansen 
Cointegration Test และการทดสอบความสัมพันธ์ท่ีเกิดในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจจะใช้ Dummy 
Variable ซ่ึงผลจากการทดสอบพบว่า ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคมีความความสัมพนัธ์ทั้ งใน
ทิศทางท่ีเป็นบวกและเป็นลบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวก ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ, ปริมาณเงิน และอตัรา
แลกเปล่ียน และตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นลบ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคหรืออตัราเงิน
เฟ้อ นอกจากน้ี การศึกษายงัพบวา่วิกฤตทางการเงินไม่มีผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ในระยะยาวต่อ
ผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 
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Miseman et al. (2013) ศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพล
ต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพยใ์น ASEAN โดยเลือกศึกษามาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ประเทศ
ไทย, สิงคโปร์ และฟิลิปปินส์ โดยสาเหตุในการเลือกศึกษากลุ่มประเทศดงักล่าว เน่ืองจากมีการ
พฒันาอย่างรวดเร็วในช่วง 2 ทศวรรษท่ีผ่านมา และในกลุ่มประเทศท่ีเลือกศึกษานั้นมีการคา้ขาย
ระหวา่งภูมิภาคดว้ยกนัเอง และเป็นประเทศการคา้ท่ีส าคญัท าให้เป็นท่ีสนใจในการเขา้มาลงทุนเพื่อ
กระจายความเส่ียง ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีท าการศึกษาผลกระทบไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกู้
พื้นฐาน (BLR), ปริมาณเงินแบบกวา้ง, ผลผลิตภายในประเทศ และอตัราเงินเฟ้อ โดยไดเ้ลือกใชว้ิธี 
Generalized Least Square (GLS) โดยจดัขอ้มูลเป็นแบบ Panel Data และทดสอบความเหมาะสมของ
ข้อมูลโดยวิธี Hausman Test ว่าเป็น Random Walk หรือ Fixed Panel Regression ซ่ึงผลจากการ
ทดสอบพบว่า การเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยไ์ด้รับอิทธิพลมาจากทุกปัจจยัท่ีท าการศึกษา 
ยกเวน้ผลผลิตภายในประเทศ นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราดอกเบ้ียเงินกูพ้ื้นฐานมีผลต่อตลาดหลกัทรัพย์
เป็นอยา่งมาก จะเห็นไดว้า่ธนาคารกลางใชด้อกเบ้ียเป็นเคร่ืองมือทางการเงินในการก าหนดนโยบาย
แบบผ่อนคลายและแบบเขม้งวด และการปรับดอกเบ้ียยงัส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนัก
ลงทุน จึงส่งผลใหเ้กิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนซ่ึงปรับเปล่ียนไปตามพฤติกรรมของนกัลงทุน 

Wongbangpo and Sharma (2002) ท  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระยะยาวและระยะสั้น
ระหวา่งตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศใน ASEAN โดยประเทศ
ท่ีเลือกศึกษา ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์ และประเทศไทย จากการศึกษาพบวา่
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นระยะยาวในทิศทางท่ีแตกต่างกนั 
คือ 

• ราคาหลกัทรัพยก์บัผลิตภณัฑป์ระชาชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวก 
• ราคาหลกัทรัพยก์บัดชันีผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นลบ 
• ราคาหลกัทรัพยก์บัอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นลบในฟิลิปปินส์, 

สิงคโปร์ และประเทศไทย ขณะท่ีในอินโดนีเซียและมาเลเซียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวก 
• ราคาหลักทรัพย์กับปริมาณเงินในระบบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นลบใน

อินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ ขณะท่ีในมาเลเซีย, สิงคโปร์ และประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ี
เป็นบวก 

• ราคาหลักทรัพย์กับอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกใน
อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ ขณะท่ีในสิงคโปร์ และประเทศไทยมีความสัมพนัธ์เป็นลบ 

Mayasami, Howe, and Hamzah (2004) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ของความสมดุลทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาวของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
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สิงคโปร์ ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดเ้ลือกศึกษาเฉพาะกลุ่มธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
สิงคโปร์ (The Stock Exchange of Singapore: SES) ทั้งหมด 3 กลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจสถาบนั
การเงิน (The Finance Index), กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (The Property Index) และกลุ่มธุรกิจ
โรงแรมและการให้บริการอ่ืน ๆ (The Hotel Index) ซ่ึงเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดสูงสุด โดยทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะสั้นและยาวของแต่ละตวัแปรกบัผลตอบแทนของ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละกลุ่มธุรกิจโดยใช้แบบจ าลอง VECM (Vector Error Correlation 
Model) จากการศึกษาพบว่าตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวแปรนั้ นมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก ยกเวน้อตัราดอกเบ้ีย โดยอตัราดอกเบ้ียนั้น
สามารถแยกไดเ้ป็นระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึงความสัมพนัธระหว่างอตัราดอกเบ้ียในระยะสั้ นกบั
ผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวก ส่วนความสัมพนัธ์
กบัอตัราดอกเบ้ียในระยะยาวเป็นไปในทิศทางท่ีเป็นลบ นอกจากน้ี ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคกับผลตอบแทนของราคาตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละกลุ่มธุรกิจ ยงัให้
ความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีแตกต่างกนัในแต่ะตวัแปรอีกดว้ย ไดแ้ก่ 

• ผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจท่ีเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพยจ์ะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกบัทุกตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 

• ผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจท่ีเก่ียวกบัสถาบนัการเงินจะมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกับทุกตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ยกเว้นดัชนีการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมและปริมาณเงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

• ผลตอบแทนของราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจท่ีเก่ียวกบัโรงแรมและการ
ให้บริการอ่ืน ๆ จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกบัทุกตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ยกเวน้
ปริมาณเงินและอตัราดอกเบ้ียทั้งระยะสั้นและระยะยาวท่ีไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

Brahmasrene and Jiranyakul (2007) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจทางการเงิน และหลงั
วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย เน่ืองจากวิกฤตทางการเงินในปี 1997 ส่งผลกระทบร้ายแรงต่อ
เศรษฐกิจไทย โดยผลกระทบท่ีส าคัญนั้นเก่ียวกับความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียน จากระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีก่อนวิกฤตเศรษฐกิจเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวั
ในเดือนกรกฎาคมของปี 1997 นอกจากน้ีตัวแปรอ่ืน ๆ  ท่ี เ ก่ียวข้อง เช่น ผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ หรือดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production Index) ก็อาจจะส่งผลต่อ
การตดัสินใจลงทุนในหุ้นสามญั โดยความเส่ียงท่ีเกิดจากอตัราแลกเปล่ียนและความผนัผวนของ
อตัราดอกเบ้ียอาจจะบิดเบือนการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน ซ่ึงการทดสอบน้ีไดแ้บ่งช่วงเวลาใน
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การทดสอบออกเป็น 2 ช่วง โดยช่วงแรกคือ ช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (เดือนมกราคมปี 1992 
จนถึงเดือนมิถุนายนปี 1997) และช่วงหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (เดือนกรกฎาคมปี 1992 จนถึงเดือน
ธันวาคมปี 2003) ซ่ึงตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีใช้ทดสอบความสัมพนัธ์ คือ ดัชนีการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม, ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) โดยใชเ้ป็นฐานราคาท่ีปรับปรุงแลว้
ในปี 1998, ปริมาณเงิน, อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน โดยใช้แบบจ าลอง Error Correlation 
Mechanism (ECM) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระยะสั้นและระยะยาวระหวา่งผลตอบแทนราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค จากการทดสอบพบวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคทุก
ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก ยกเวน้อตัราเงินเฟ้อท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นลบ นอกจากน้ีการศึกษาคร้ังน้ีไดพ้บความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส าคญัในช่วงก่อนเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินเท่านั้น 

 
 

2.3 สมมติฐาน 
ประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียนมีความร่วมมือในดา้นต่าง ๆ ทั้งดา้นการเมืองและความ

มัน่คง ด้านสังคมและวฒันธรรมและด้านเศรษฐกิจ เพื่อมุ่งขยายตวัการคา้ของแต่ละประเทศเพื่อ
ความเติบโตทางเศรษฐกิจและมีศกัยภาพทางเศรษฐกิจท่ีมัน่คงยิง่ข้ึน ดงันั้นอาเซียนจึงมีขอ้ตกลงและ
โครงการความร่วมมือทางเศรษฐกิจเพื่อบรรลุเป้าหมายต่าง ๆ เช่น ขอ้ตกลงว่าดว้ยความเท่าเทียม
ดา้นอตัราภาษีศุลกากร (Ageement on the Common Effective Preferential Tariff: CEPT) การก่อตั้ง
เขตการคา้เสรีอาเซียน (ASEAN Free Trade Area: AFTA), กรอบความตกลงว่าด้วยเขตการลงทุน
อาเซียน (ASEAN Investment Area: AIA) กรอบความตกลงด้านการค้าบริการของอาเซียน  (The 
ASEAN Framework Agreement on Services: AFAS) เป็นตน้ และยงัรวมถึง ความตกลงการคา้สินคา้
ของอาเซียน (ASEAN Trade in Goods Agreement: ATIGA) ดว้ย โดยในปี 2015 ไดเ้กิดความร่วมมือ
ของตลาดหลักทรัพย์อาเซียน (ASEAN Capital Market Integration) ซ่ึงเป็นความร่วมมือกันของ
ตลาดหลกัทรัพย ์7 แห่ง ใน 6 ประเทศ คือ ตลาดหลกัทรัพย ์Bursa Malaysia (MYX) ในประเทศ
มาเลเซีย ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange: IDX) ในประเทศอินโดนีเซีย 
ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ (The Philippine Stock Exchange: PSE) ในประเทศฟิลิปปินส์  ตลาด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) ในประเทศสิงคโปร์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) ในประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ (Ho Chi Minh 
Stock Exchange: HOSE) และตลาดหลกัทรัพยฮ์านอย (Hanoi Stock Exchange: HNX) ในประเทศ
เวยีดนาม โดยความร่วมมือน้ีจะส่งเสริมใหห้ลกัทรัพยใ์นอาเซียนเป็นท่ียอมรับ (Asset Class) ของนกั

http://wiki.kpi.ac.th/index.php?title=%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%A7%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B9%89%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A9%E0%B8%B5%E0%B8%A8%E0%B8%B8%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://wiki.kpi.ac.th/index.php?title=%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%A7%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B9%89%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A9%E0%B8%B5%E0%B8%A8%E0%B8%B8%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://wiki.kpi.ac.th/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%82%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%84%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%AA%E0%B8%A3%E0%B8%B5%E0%B8%AD%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%99
http://wiki.kpi.ac.th/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%9A%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%A7%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B9%89%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B9%80%E0%B8%82%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://wiki.kpi.ac.th/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%9A%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%A7%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B9%89%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B9%80%E0%B8%82%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://wiki.kpi.ac.th/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%9A%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%95%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%A7%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B9%89%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%84%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%AD%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%99
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ลงทุนทัว่โลก ส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนในอาเซียนสามารถระดมทุนด้วยต้นทุนท่ีต ่าลงและ
แข่งขนัได ้และลดตน้ทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนให้แก่นกัลงทุนทั้งใน
และนอกภูมิภาคอาเซียน งานวิจยัน้ีจึงได้ตั้งขอ้สังเกตว่าความร่วมมือทางเศรษฐกิจระหว่างกลุ่ม
ประเทศสมาชิกอาเซียนนั้นอาจเป็นหน่ึงในสาเหตุส าคญัของการเช่ือมโยงกนัของอตัราผลตอบแทน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละการแพร่กระจายวิกฤตการณ์จากประเทศหน่ึงไปยงัอีกประเทศหน่ึงในกลุ่ม
ประเทศอาเซียนดว้ยกนั 

ผูว้จิยัตั้งสมมติฐานวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย และมาเลเซีย จะมี
ความเช่ือมโยงกนัและมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหว่างกนั เน่ืองจากมีสภาพเศรษฐกิจ 
สังคมและวฒันธรรมท่ีคลา้ยคลึงกนั มีมูลค่าการส่งออกระหวา่งกนัเม่ือเทียบกบัมูลค่าการส่งออกไป
ยงัตลาดโลกในสัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนั และนกัลงทุนมองประเทศเหล่าน้ีเป็นกลุ่มประเทศเดียวกนัใน
การจดัพอร์ตโฟลิโอการลงทุนระหวา่งประเทศ ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์จะ
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศอ่ืน ๆ เท่านั้ น และไม่ได้รับผลจากอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืน เน่ืองจากสิงคโปร์มีนโยบายเสรีทางการเงินท่ีค่อนขา้งสูง 
โดยมีเงินทุนเคล่ือนยา้ย (Capital Inflow and Capital Outflow) ในปริมาณสูงกว่าประเทศอ่ืน ๆ ท่ี
ท าการศึกษา 
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บทที ่3 
ข้อมูล ตัวแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
งานวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์และขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจ

ระดับมหภาคของประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ จากฐานข้อมูล CEIC ในระหว่างเดือน
มกราคม 2003 ถึงเดือนธันวาคม 2018 โดยใช้ขอ้มูลรายวนั ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษามีทั้งส้ิน 3,418 
ช่วงเวลา โดยช่วงเวลาดงักล่าวครอบคลุมวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา (Subprime Crisis) 
ในช่วงเดือนตุลาคม 2008 ท่ีส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจทัว่โลก เพื่อใชข้อ้มูลในช่วงเวลาดงักล่าว
ในการศึกษาการลุกลามของวกิฤตการณ์ทางการเงินของประเทศกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา โดยแบ่ง
การศึกษาออกเป็นช่วงเวลายอ่ย (Sub Period) 3 ช่วงเวลา ไดแ้ก่ 

• ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis – ครอบคลุมตั้งแต่ปี 2003 ถึง 2007 หรือช่วงเวลา
ท่ี 1 ถึง 1,074 

• ช่วงระหว่างการเกิด Subprime Crisis – ครอบคลุมตั้ งแต่ปี 2008 ถึง 2012 หรือ
ช่วงเวลาท่ี 1,075 ถึง 2,149 

• ช่วงหลงัการเกิด Subprime Crisis – ครอบคลุมตั้งแต่ปี 2013 ถึง 2018 หรือช่วงเวลา
ท่ี 2,150 ถึง 3,418 

 
 

3.2 ตัวแปร 
เพื่อท าการทดสอบความเช่ือมโยงของตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 

ผูว้จิยัไดเ้ลือกตวัแปรทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และได้
ท าการทดสอบหาตัวแปรท่ีเหมาะสม  โดยใช้ Vector Autoregressive Models (VAR) – Granger 
Causality Test และการวเิคราะห์ทิศทางของความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ของประเทศท่ีท าการศึกษา โดยใช ้Cumulative Orthogonal Impulse Response Function โดยตวัแปร
ทางเศรษฐกิจระดบัมหภาคควบคุมท่ีน ามาใชใ้นการวจิยั ดงัน้ี 
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1. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (Market Return) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 
โดยค านวณจาก 

• ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand 
Index) – ดัชนีโดยรวมของหลักทรัพย์ทั้ งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ไม่รวม
หลกัทรัพยใ์นตลาด MAI) จากฐานขอ้มูล CEIC โดยใชข้อ้มูลรายวนัในการศึกษา 

• ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย (Kuala Lumpur Composite Index) – 
ดชันีโดยรวมของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย จากฐานขอ้มูล CEIC โดยใชข้อ้มูล
รายวนัในการศึกษา 

• ดชันีตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (FTSE ST All-Share) – ดชันีโดยรวม
ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จากฐานขอ้มูล CEIC โดยใช้ขอ้มูลรายวนัใน
การศึกษา 

2. อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ 
• ประเทศไทย – อตัราดอกเบ้ีย Overnight Bangkok Interbank Offered 

Rate จากฐานขอ้มูล CEIC ซ่ึงรวบรวมจาก Bank of Thailand โดยใชข้อ้มูลรายวนัในการศึกษา 
• มาเลเซีย  – อัตราดอกเบ้ีย Overnight Interbank Money Market Rate 

จากฐานขอ้มูล CEIC ซ่ึงรวบรวมจาก Bank Negara Malaysia โดยใชข้อ้มูลรายวนัในการศึกษา 
• สิงคโปร์ – อตัราดอกเบ้ีย Overnight SIBOR-Deposit จากฐานข้อมูล 

CEIC ซ่ึงรวบรวมจาก Singapore Business Times โดยใชข้อ้มูลรายวนัในการศึกษา 
3. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา โดยค านวณจาก 

• ประเทศไทย – อตัราการเติบโตของ CPI รายวนั จากฐานขอ้มูล CEIC 
ซ่ึงรวบรวมจาก Bureau of Trade & Economic Indices Ministry of Commerce 

• มาเลเซีย – อตัราการเติบโตของ CPI รายวนั จากฐานขอ้มูล CEIC ซ่ึง
รวบรวมจาก Department of Statistics Malaysia 

• สิงคโปร์ – อตัราการเติบโตของ CPI รายวนั จากฐานขอ้มูล CEIC ซ่ึง
รวบรวมจาก Department of Statistics Singapore 

4. อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate) ในกลุ่ม
ประเทศท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ 

• ประเทศไทย – อตัราแลกเปล่ียน Real Effective Exchange Rate: REER 
รายวนั จากฐานขอ้มูล CEIC 

• มาเลเซีย – อตัราแลกเปล่ียน REER รายวนั จากฐานขอ้มูล CEIC 
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• สิงคโปร์ – อตัราแลกเปล่ียน REER รายวนั จากฐานขอ้มูล CEIC 
ตาราง 3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 

ตัวแปร ตัวย่อ ความถี่ ปี 

• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ประเทศท่ีท าการศึกษา 

 
MR 

 
รายวนั 

 
2003-2018 

• อตัราดอกเบ้ีย INR รายวนั 2003-2018 

• อตัราเงินเฟ้อ INF รายวนั 2003-2018 
• อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ FX รายวนั 2003-2018 

 
 

3.3 ลกัษณะของข้อมูล 
จากการเก็บขอ้มูลของประเทศท่ีท าการศึกษา พบวา่มีลกัษณะขอ้มูลต่าง ๆ ดงัน้ี 
 
3.3.1 ช่วงก่อนการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 

ตาราง 3.2 ลกัษณะขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษา 
 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,074 0.09% 0.05% 1.39% 0.11 -0.15 
มาเลเซีย 1,074 0.08% 0.01% 1.31% 0.08 -0.08 
สิงคโปร์ 1,074 0.09% 0.12% 1.06% 0.05 -0.04 

 
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า 

Median ในแต่ละประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของประเทศไทย และมาเลเซียมีแนวโน้มเบ้ขวา 
(Skew to the Right) เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพย์มีแนวโน้มเป็นค่าลบ ขณะท่ีข้อมูลของสิงคโปร์มีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Skew to the Left) 
เล็กนอ้ย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกวา่ค่า Mean หมายถึงอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เป็น
ค่าบวก ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 1.06% ถึง 1.39% จากค่าเฉล่ีย 
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ตาราง 3.3 ลกัษณะขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษา 
 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,074 2.76% 2.51% 1.47% 0.05 0.01 
มาเลเซีย 1,074 3.01% 2.74% 0.37% 0.04 0.03 
สิงคโปร์ 1,074 1.55% 1.56% 1.03% 0.04 0.00 

 
ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า Median ในแต่ละ

ประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของประเทศไทย และมาเลเซียมีแนวโนม้เบข้วา (Skew to the Right) 
เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียมีแนวโน้มต ่า ขณะท่ีขอ้มูล
ของสิงคโปร์มีแนวโน้มเบซ้้าย (Skew to the Left) เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean 
หมายถึงอตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้สูง ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.37% ถึง 1.47% จาก
ค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.4 ลกัษณะขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,074 0.28% 0.26% 0.44% 0.02 -0.01 
มาเลเซีย 1,074 0.20% 0.19% 0.26% 0.01 0.00 
สิงคโปร์ 1,074 0.12% 0.12% 0.61% 0.02 -0.02 

 
ขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า Median ในแต่ละ

ประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของประเทศไทย และมาเลเซียมีแนวโนม้เบข้วา (Skew to the Right) 
เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มต ่า ขณะท่ีค่า 
Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.26% ถึง 0.61% จากค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.5 ลกัษณะขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,074 102.40% 99.98% 7.34% 1.17 0.93 
มาเลเซีย 1,074 102.71% 102.92% 2.68% 1.07 0.97 
สิงคโปร์ 1,074 101.55% 101.31% 1.33% 1.06 0.99 
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ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean 
และค่า Median ในแต่ละประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของประเทศไทย และสิงคโปร์มีแนวโนม้เบ้
ขวา (Skew to the Right) เล็กนอ้ย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกวา่ค่า Median หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนมี
แนวโน้มค่อนข้างต ่ า ขณะท่ีข้อมูลของมาเลเซียมีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Skew to the Left) เล็กน้อย 
เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโน้มค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า 
Standard Deviation อยูใ่นช่วง 1.33% ถึง 7.34% จากค่าเฉล่ีย 

 
3.3.2 ช่วงระหว่างการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 

ตาราง 3.6 ลกัษณะขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษา 
 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,075 0.06% 0.11% 1.56% 0.09 -0.08 
มาเลเซีย 1,075 -0.02% 0.01% 1.39% 0.07 -0.16 
สิงคโปร์ 1,075 0.00% 0.04% 1.54% 0.11 -0.12 

 
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า 

Median ในแต่ละประเทศใกล้เคียงกัน โดยขอ้มูลของทุกประเทศมีแนวโน้มเบซ้้าย (Skew to the 
Left) เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean หมายถึงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มี
แนวโนม้เป็นค่าบวก ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 1.39% ถึง 1.56% จากค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.7 ลกัษณะขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,075 2.45% 2.75% 0.89% 0.04 0.01 
มาเลเซีย 1,075 2.79% 2.96% 0.51% 0.04 0.02 
สิงคโปร์ 1,075 0.14% 0.03% 0.26% 0.02 0.00 

 
ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า Median ในแต่ละ

ประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของสิงคโปร์มีแนวโนม้เบข้วา (Skew to the Right) เล็กนอ้ย เน่ืองจาก
มีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียมีแนวโน้มต ่า ขณะท่ีขอ้มูลของประเทศไทย 
และมาเลเซียมีแนวโน้มเบซ้้าย (Skew to the Left) เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean 
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หมายถึงอตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้สูง ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.26% ถึง 0.89% จาก
ค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.8 ลกัษณะขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,075 0.24% 0.33% 0.71% 0.02 -0.03 
มาเลเซีย 1,075 0.20% 0.18% 0.60% 0.04 -0.01 
สิงคโปร์ 1,075 0.31% 0.35% 0.57% 0.02 -0.01 

 
ขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า Median ในแต่ละ

ประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของประเทศไทย และสิงคโปร์มีแนวโนม้เบซ้้าย (Skew to the Left) 
เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean หมายถึงอตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูง ขณะท่ีค่า 
Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.57% ถึง 0.71% จากค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.9 ลกัษณะขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,075 114.53% 115.00% 3.49% 1.20 1.06 
มาเลเซีย 1,075 105.73% 105.93% 2.48% 1.10 1.01 
สิงคโปร์ 1,075 113.44% 112.16% 6.26% 1.27 1.04 

 
ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean 

และค่า Median ในแต่ละประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของสิงคโปร์มีแนวโนม้เบข้วา (Skew to the 
Right) เล็กนอ้ย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกวา่ค่า Median หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโนม้ค่อนขา้ง
ต ่ า ขณะท่ีข้อมูลของประเทศไทย และมาเลเซียมีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Skew to the Left) เล็กน้อย 
เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโน้มค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า 
Standard Deviation อยูใ่นช่วง 2.48% ถึง 6.26% จากค่าเฉล่ีย 
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3.3.3 ช่วงหลงัการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
ตาราง 3.10 ลกัษณะขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,269 0.01% 0.06% 0.97% 0.05 -0.06 
มาเลเซีย 1,269 -0.03% 0.01% 1.18% 0.11 -0.12 
สิงคโปร์ 1,269 0.00% 0.00% 0.80% 0.04 -0.06 

 
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า 

Median ในแต่ละประเทศใกล้เคียงกัน โดยขอ้มูลของทุกประเทศมีแนวโน้มเบซ้้าย (Skew to the 
Left) เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean หมายถึงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มี
แนวโนม้เป็นค่าบวก ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.80% ถึง 1.18% จากค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.11 ลกัษณะขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,269 1.80% 1.50% 0.42% 0.03 0.01 
มาเลเซีย 1,269 3.09% 3.00% 0.12% 0.03 0.03 
สิงคโปร์ 1,269 0.24% 0.05% 0.37% 0.02 0.00 

 
ขอ้มูลอตัราดอกเบ้ียของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า Median ในแต่ละ

ประเทศใกล้เคียงกัน โดยข้อมูลขอทุกประเทศมีแนวโน้มเบ้ขวา (Skew to the Right) เล็กน้อย 
เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราดอกเบ้ียมีแนวโน้มต ่า ขณะท่ีค่า Standard 
Deviation อยูใ่นช่วง 0.12% ถึง 0.42% จากค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.12 ลกัษณะขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,269 0.05% 0.10% 0.25% 0.01 -0.01 
มาเลเซีย 1,269 0.21% 0.18% 0.42% 0.01 -0.01 
สิงคโปร์ 1,269 0.03% 0.01% 0.38% 0.01 -0.01 
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ขอ้มูลอตัราเงินเฟ้อของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean และค่า Median ในแต่ละ
ประเทศใกล้เคียงกนั โดยขอ้มูลของมาเลเซีย และสิงคโปร์มีแนวโน้มเบข้วา (Skew to the Right) 
เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกว่าค่า Median หมายถึงอตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มต ่า ขณะท่ีขอ้มูล
ของประเทศไทยมีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Skew to the Left) เล็กน้อย เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า 
Mean หมายถึงอตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้สูง ขณะท่ีค่า Standard Deviation อยูใ่นช่วง 0.25% ถึง 0.42% 
จากค่าเฉล่ีย 

 
ตาราง 3.13 ลกัษณะขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษา 

 Obs Mean Median Std. Dev. Max Min 
ประเทศไทย 1,269 121.07% 120.91% 3.41% 1.30 1.16 
มาเลเซีย 1,269 99.13% 97.02% 6.31% 1.12 0.90 
สิงคโปร์ 1,269 122.71% 122.73% 2.23% 1.27 1.19 

 
ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศของประเทศท่ีท าการศึกษามีค่า Mean 

และค่า Median ในแต่ละประเทศใกลเ้คียงกนั โดยขอ้มูลของประเทศไทย และมาเลเซียมีแนวโนม้เบ้
ขวา (Skew to the Right) เล็กนอ้ย เน่ืองจากมีค่า Mean สูงกวา่ค่า Median หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนมี
แนวโน้มค่อนข้างต ่า ขณะท่ีข้อมูลของสิงคโปร์มีแนวโน้มเบ้ซ้าย (Skew to the Left) เล็กน้อย 
เน่ืองจากมีค่า Median สูงกว่าค่า Mean หมายถึงอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโน้มค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า 
Standard Deviation อยูใ่นช่วง 2.23% ถึง 6.31% จากค่าเฉล่ีย 

 
 

3.4  วธิีการทางสถิติ (Methodologies) 
จากลกัษณะของขอ้มูลซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะอธิบายซ่ึงกนัและ

กนั (Interdependence) ผูว้จิยัเลือกท าการศึกษาโดยใชแ้บบจ าลอง Vector Autoregressive Models ซ่ึง
แบบจ าลองดังกล่าวจะพิจารณาข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) หรือข้อมูลท่ีมีจ านวน 
(Observation) และมี ช่วงระยะเวลา  (Period) ท่ี เท่ ากัน  โดยแบบจ าลองจะพิจารณาตัวแปร 
Endogenous Variables หลายตวัพร้อมกนั และมีการควบคุมความล่าชา้ (Lag) ของการเกิดผลของตวั
แปร สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 
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𝑌it = 𝐴i0 +  ∑ 𝐴ij𝑌it-j

𝑠i

j=1

+ ∈ it 

โดยท่ี  Yit  คือ ตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 
Aij  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีตอ้งมีการประมาณค่าในแบบจ าลอง 

   ∈it  คือ ตวัรบกวน 
   i = 1, 2, 3, …, 5 
โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 
1. ก าหนดตวัแปรท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
ผูว้ิจยัเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ และอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศในการศึกษา 
2. ทดสอบความความหยดุน่ิง (Stagionary) ของตวัแปรท่ีใช ้ดว้ย Augmented Dickey-

Fuller Unit Root Test 
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) นั้นมีลกัษณะท่ีควรพิจารณาคือ ความหยุดน่ิง

ของขอ้มูลท่ีน ามาใช้ทดสอบ โดยผูว้ิจยัเลือกใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller ในการทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูล ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอ้มูลท่ีอยู่ในสภาพของการสมดุลเชิง
สถิติ (Statistical Equilibrium) นั่นคือ ข้อมูลอนุกรมเวลาจะไม่มีการเปล่ียนแปลง แม้เวลาจะ
เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีความแปรปรวนของขอ้มูลจะมุ่งเขา้หาค่าเฉล่ียเม่ือระยะเวลาผา่นไป 
แต่หากขอ้มูลไม่มีความหยุดน่ิง (Non-stationary) หมายถึง แนวโนม้ท่ีค่าความแปรปรวนของขอ้มูล
จะห่างออกจากเดิมมากข้ึนเร่ือย ๆ เม่ือระยะเวลาผา่นไป และอาจไม่มีจุดส้ินสุดของการเคล่ือนไหว 
โดยถ้าหากน าขอ้มูลมาใช้โดยไม่มีการทดสอบความน่ิงก่อนของข้อมูลก่อน จะท าให้ค่าสถิติ (t-
statistics) มีการแจกแจงแบบไม่มาตรฐาน (Nonstandard Distributions) ซ่ึงอาจน าสู่การลงความเห็น
ท่ีผิด และน าไปสู่การถดถอยท่ีไม่ถูกตอ้ง (Spurious Regression) ดงันั้น ขอ้มูลท่ีใช้ในแบบจ าลอง 
Vector Aurtoregresstive Models นั้นจะตอ้งเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ Stationary เพื่อไม่ให้เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง ซ่ึงสามารถเขียนในรูปแบบ
สมการไดด้งัน้ี 

𝑌it = 𝛼 + 𝛽iT +  𝛾𝑌it-1 +  ∑ 𝜃ij𝑌it-j

𝑃

j=1

+ ∈ it 

โดยท่ี  Yit  คือ ตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง 
   α  คือ ค่าคงท่ี 
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 β คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ Time Trend 
 T คือ Time Trend 
 γ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ในแบบจ าลอง 
 ∈it คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 i = 1, 2, 3, …, 5 

3. ก าหนดจ านวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
การเลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมส าหรับแบบจ าลอง โดยใช้ค่าดัชนี Information 

Criteria ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด และใช้จ  านวน Lag เท่ากนัในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา โดยผูว้ิจยัเลือกใช้ 
Swartz Information Criteria (SBIC) ในการพิจารณาเลือกจ านวน Lag 

4. วิเคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศ
ท่ีท าการศึกษา 

การทดสอบ Cointegration คือ การทดสอบความน่ิงของค่าเบ่ียงเบนท่ีได้จากการ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run Equilibrium Relationship) ของตวัแปร
ท่ีไม่คงท่ี หากตวัแปรมี Cointegration แสดงวา่ตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ร่วมกนัในระยะยาว 

5. ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
เป็นการทดสอบวา่แบบจ าลองมีค่า Eigen Value นอ้ยกวา่ 1 หรือไม่ 
6. ทดสอบความสั มพัน ธ์ เ ชิ ง เห ตุผลของตัวแปรด้ว ย แบบจ า ลอง  Vector 

Autoregressive Models และ Granger Causality Test 
เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุและผล เป็นการทดสอบเพื่อหาทิศทางของ

การเกิดการเปล่ียนแปลงว่าตัวแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models มี
ความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ โดยหากอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยหากตวัแปรสามารถอธิบายซ่ึงกนัและกนัได ้การใชข้อ้มูลของตวัแปรนั้น ๆ ในอดีตมาพยากรณ์
ตวัแปรท่ีผูว้ิจยัสนใจจะมีความแม่นย  ามากข้ึน ในกรณีท่ีขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) สามารถ
น ามาวิเคราะห์เพื่อหาลกัษณะและทิศทางของความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีเช่ือมโยงกนัดว้ยการ
ทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งตวัแปร 
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7. วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ย Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function 

เป็นการวเิคราะห์การตอบสนองของตวัแปรหน่ึงต่อการเปล่ียนแปลงท่ีผดิปกติ (Shock) 
ของตวัแปรอ่ืน ๆ โดยวเิคราะห์ทิศทางของการตอบสนองในระยะสั้นและระยะยาว สามารถเขียนให้
อยูใ่นรูปสมการไดด้งัน้ี 

𝑍t = 𝜇 +  ∑ 𝜙i𝑢t-i

∞

i=0

 

โดยท่ี  μ  คือ ค่าคงท่ี 
ϕ  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัประมาณค่าพารามิเตอร์ 

   u  คือ Shocks 
8. วิ เคราะห์การแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ด้วย Error Variance 

Decomposition และ Shapiro-Wilk Test 
เป็นการวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition Analysis: 

VDA) เป็นเทคนิคเพื่อพยากรณ์ความเส่ียง (Forecast Error) จากตวัแปรทุกตวัท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปร
อ่ืน ๆ โดยเป็นผลจาก Shock ของตวัเองเทียบกบั Shock ท่ีส่งผลต่อตวัแปรอ่ืน หากตวัแปรใดมีความ
แปรปรวนสูง (Variance Proportion) แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการก าหนดหรือท านายการ
เคล่ือนไหวของตวัแปรไดม้าก และทดสอบการแจกแจงของ Forecast Error ดว้ย Shapiro-Wilk Test 
โดยหาก Forecast Error ในชุดแรกมีการแจกแจงท่ีไม่ใช่การแจกแจงปกติ (Normal Distribution) 
ผูว้ิจยัจะตรวจสอบหา Shock ท่ีมีค่าสูงและเกิดซ ้ าในช่วงเวลาเดียวกันในหลายประเทศและตัด
ช่วงเวลาดงักล่าวออกจากแบบจ าลอง และหากตดั Shock นั้นออกแลว้ Forecast Error กลบัมีการแจก
แจงปกติแสดงวา่ประเทศนั้น ๆ มีการแพร่กระจายของวกิฤตการณ์ระหวา่งกนั 
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บทที ่4 
ผลการวจิัย 

 
 

จากการทดสอบหาความเช่ือมโยงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์และการ
แพร่กระจายของวกิฤตการณ์ของประเทศท่ีท าการศึกษา ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

 
 

4.1 การศึกษาหาความเช่ือมโยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศที่
ท าการศึกษา โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR) 

ผู ้วิจัยได้ใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (VAR) เพื่อทดสอบอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศต่าง ๆ ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาวา่มีความเช่ือมโยงกนั
หรือไม่ โดยมีขั้นตอนการทดสอบดงัน้ี 

• ทดสอบความความหยดุน่ิง (Stagionary) ของตวัแปรท่ีใช ้ดว้ย Augmented Dickey-
Fuller Unit Root Test 

• ก าหนดจ านวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
• วิเคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศ

ท่ีท าการศึกษา 
• ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
• ทดสอบความสัมพัน ธ์ ระหว่ า งกันของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง  Vector 

Autoregressive Models และ Granger Causality Test 
• วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ย Cumulative Orthogonal Impulse Response 

Function 
 
4.1.1 ช่วงก่อนการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปร ด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test 
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ผูว้ิจยัท าการทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของขอ้มูลเพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) โดยใช้การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 
Unit Root Test หากได้ค่า p-value ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติแสดงว่าขอ้มูลนั้นเป็น Stationary แต่หาก
ไม่ไดค้่า p-value ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติแสดงวา่ขอ้มูลนั้นเป็น Nonstationary จะตอ้งปรับใชข้อ้มูลท่ี
เป็น 1st Difference แทน โดยไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

 
ตาราง 4.1 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test ของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Variable y1 y2 y3 

Order I(0) I(0) I(0) 
 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 

 
จากผลการทดสอบ Unit Root Test โดย Augmented Dickey-Fuller Test พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของทุกประเทศมีความหยุดน่ิง  (Stationary) จึงไม่ เ กิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง 

 
ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ทีเ่หมาะสมทีใ่ช้ในแบบจ าลอง 
ผูว้ิจยัเลือกใช้ Swartz Information Criteria (SBIC) ในการพิจารณาเลือกจ านวน Lag 

และจะใชจ้  านวน Lag เท่ากนัในทุกประเทศท่ีท าการศึกษา โดยไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 

ตาราง 4.2 ผลการทดสอบ SBIC ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Endogenous Variables: y2 y1 y3 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 
0 9,788.46  2.2e-12 -18.3248 -18.3195* -18.3109* 
1 9,802.54 28.1630* 2.2e-12* -18.3343* -18.3132 -18.2785 
2 9,805.79 6.4973 2.2e-12 -18.3236 -18.2865 -18.2258 
3 9,811.62 11.6670 2.2e-12 -18.3176 -18.2647 -18.1779 
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ตาราง 4.2 ผลการทดสอบ SBIC ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง  
Endogenous Variables: y2 y1 y3 (ต่อ) 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 

4 9,819.16 15.0740 2.2e-12 -18.3149 -18.2461 -18.1333 

5 9,824.62 10.9370 2.2e-12 -18.3083 -18.2236 -18.0848 

6 9,829.69 10.1320 2.3e-12 -18.3009 -18.2004 -18.0355 

* Indicates lag order selected by the criterion 
LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final Prediction Error 
AIC: Akaike Information Criterion 
HQIC: Hannon-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarz Information Criterion 

 
ผลการทดสอบพบว่าแบบจ าลองท่ีมีค่า SBIC น้อยท่ีสุดมีจ านวน Lag เท่ากับศูนย์

ช่วงเวลา แต่เน่ืองจากผลการทดสอบค่า SBIC ของกลุ่มประเทศส่วนใหญ่มีค่านอ้ยท่ีสุดมีจ านวน Lag 
เท่ากบัหน่ึงช่วงเวลา (1 วนั) ผูว้จิยัจึงใช ้Lag 1 ในการทดสอบแบบจ าลอง 

 
วเิคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
ผูว้ิจ ัยท าการทดสอบหา Cointegration ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ด้วย 

Engle Granger Cointegration Test หากค่า Residual มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงว่าอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศมี Cointegration ระหว่างกนั แต่หากค่า Residual ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ
แสดงวา่อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศไม่มี Cointegration ระหวา่งกนั โดยไดผ้ลการ
ทดสอบดงัน้ี 

 
ตาราง 4.3 ผลการทดสอบ Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ี

ท าการศึกษา 
Number of observations: 1,073 
 p<0.01 p<0.05 

t-statistics of Residual 0.013 0.016 
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จากผลการทดสอบ Engle Granger Cointegration Test พบวา่ค่า Residual มีนยัส าคญัท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 99% แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษามี 
Cointegration ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% จึงมีแนวโน้มท่ีอาจจะมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์
ระหวา่งกนั 

 
ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
ทดสอบวา่แบบจ าลองมีค่า Eigen Value นอ้ยกวา่ 1 หรือค่า Eigen Value ทั้งหมดอยูใ่น 

Unit Circle หรือไม่ 
 

ตาราง 4.4 ค่า Eigen Value ของแบบจ าลอง 
Eigen Value Modulus 

0.1451819  0.145182 
-0.0448508 + 0.00692i 0.045381 
-0.0448508 - 0.00692i 0.045381 

 

 
รูปภาพ 4.1 Unit Circle ของแบบจ าลอง 

 
ผลการทดสอบพบวา่แบบจ าลองมีค่า Eigen Value ทั้งหมดอยูใ่น Unit Circle แสดงวา่

แบบจ าลองมีความ Stability 
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ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกนัของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models และ Granger Causality Test 

การทดสอบด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models และ Granger Causality 
Test จะท าการหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลอง โดยหากค่า p-value ของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยป์ระเทศใดมีนัยส าคญัทางสถิติจะหมายถึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของ
ประเทศนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ ได ้โดยไดผ้ล
การทดสอบดงัน้ี 

 
ตาราง 4.5 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models 

Number of observations: 1,073 
 y2 y1 y3 

y2t-1 0.131 0.096 0.735 
y1t-1 0.017 -0.037 0.009 
y3t-1 0.013 -0.027 -0.039 
Cons 0.001 0.001 0.001 

RMSE 0.013 0.014 0.011 
R-sq 0.021 0.006 0.007 
Chi-sq 23.147 6.888 7.255 

Legend:  p<0.1;  p<0.05;  p<0.01 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
    y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 
 

ตาราง 4.6 ผลการทดสอบ Granger Causality Test 
Dependent Variable: y2 

Excluded Chi-sq df Prob 
y1 0.2971 1 0.586 
y3 0.0885 1 0.766 

ALL 0.5283 2 0.768 
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ตาราง 4.6 ผลการทดสอบ Granger Causality Test (ต่อ) 
Dependent Variable: y1 

Excluded Chi-sq df Prob 
y2 6.4185 1 0.011 
y3 0.3019 1 0.583 

ALL 6.7202 2 0.035 
Dependent Variable: y3 

Excluded Chi-sq df Prob 
y2 6.3730 1 0.012 
y1 0.1145 1 0.735 

ALL 7.0958 2 0.029 
 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
   y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 
การทดสอบดว้ย Granger Causality Test พบวา่ 
• ไม่มีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศใดอธิบายอัตราผลตอบแทน

หลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
• อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซียอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง

ประเทศไทย 
• อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซียอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง

สิงคโปร์ 
 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse Response 

Function 
ท าการวิเคราะห์โดยใช ้Cumulative Orthogonal Impulse Response Function (COIRF) 

เพื่อดูทิศทางของความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของประเทศต่าง ๆ ท่ี
ท าการศึกษาวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือลบ โดยไดผ้ลการวเิคราะห์ดงัน้ี 
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รูปภาพ 4.2 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทย 

 
• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซีย จาก Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
• คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์สิงคโปร์ จาก Cumulative Orthogonal 

Impulse Response Function พบวา่ไม่อธิยายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
 

 
รูปภาพ 4.3 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของมาเลเซีย 

 
• อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย จาก Cumulative Orthogonal 

Impulse Response Function พบวา่ไม่อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซีย 
• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จาก Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function พบวา่ไม่อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซีย 
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รูปภาพ 4.4 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของสิงคโปร์ 

 
• อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย จาก Cumulative Orthogonal 

Impulse Response Function พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
สิงคโปร์ 

• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซีย จาก Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 

จากการวิเคราะห์ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซียมีผลต่อหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืน แต่ไม่มีหลกัทรัพยป์ระเทศใด
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซีย เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียเป็นตลาดท่ีมี
ขนาดใหญ่กว่าประเทศอ่ืน ๆ ท่ีท าการศึกษา การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหลักทรัพย์
มาเลเซียจึงเป็นตวัน า (Lead) และส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นประเทศอ่ืน ๆ และ
เน่ืองมาจากมาเลเซียมีปริมาณเงินทุนไหลเขา้ในประเทศ (Capital Inflow) สูง การเคล่ือนไหวของ
หลักทรัพย์มาเลเซียจึงอาจข้ึนอยู่กับนักลงทุนต่างชาติมากกว่าการได้รับอิทธิพลจากหลกัทรัพย์
ประเทศอ่ืนในอาเซียน 

ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทยมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์สิงคโปร์ ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์สิงคโปร์ไม่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย สาเหตุอาจเน่ืองมาจากตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์เพิ่งก่อตั้ง
ในปี 1999 จึงนบัวา่เป็นตลาดเกิดใหม่ และยงัไม่ส่งผลต่อตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืนมากนกั 

ในภาพรวมพบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาจะมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึงกนัและกนั หมายความวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ
อาเซียนจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากมีสภาพเศรษฐกิจ สังคมและวฒันธรรมท่ี
คลา้ยคลึงกนั และมีมูลค่าการส่งออกระหว่างกนัเม่ือเทียบกบัมูลค่าการส่งออกไปยงัตลาดโลกใน
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สัดส่วนท่ีใกล้เคียงกนั จึงท าให้นักลงทุนมองประเทศเหล่าน้ีเป็นกลุ่มประเทศเดียวกนัในการจดั
พอร์ตโฟลิโอการลงทุนระหวา่งประเทศ 

 
4.1.2 ช่วงระหว่างการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 
การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปร ด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test 
 

ตาราง 4.7 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test ของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 

Variable y1 y2 y3 

Order I(0) I(0) I(0) 
 
โดยท่ี y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
  y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
  y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 
 
จากผลการทดสอบ Unit Root Test โดย Augmented Dickey-Fuller Test พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของทุกประเทศมีความหยุดน่ิง  (Stationary) จึงไม่ เ กิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง 

 
ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ทีเ่หมาะสมทีใ่ช้ในแบบจ าลอง 

ตาราง 4.8 ผลการทดสอบ SBIC ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Endogenous Variables: y2 y1 y3 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 
0 9,421.76  4.5e-12 -17.6216 -17.6163 -17.6077* 
1 9,449.26 54.9870 4.3e-12 -17.6562 -17.6351* -17.6004 
2 9,462.34 26.1700 4.3e-12 -17.6639 -17.6269 -17.5662 
3 9,482.37 40.0560 4.2e-12 -17.6845 -17.6316 -17.5449 
4 9,496.34 27.9410 4.2e-12 -17.6938 -17.6251 -17.5123 
5 9,509.91 27.1450* 4.1e-12* -17.7024* -17.6177 -17.4790 
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ตาราง 4.8 ผลการทดสอบ SBIC ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Endogenous Variables: y2 y1 y3 (ต่อ) 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 

6 9,517.27 14.7120 4.1e-12 -17.6993 -17.5988 -17.4340 

* Indicates lag order selected by the criterion 
LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final Prediction Error 
AIC: Akaike Information Criterion 
HQIC: Hannon-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarz Information Criterion 

 
ผลการทดสอบพบว่าแบบจ าลองท่ีมีค่า SBIC น้อยท่ีสุดมีจ านวน Lag เท่ากับศูนย์

ช่วงเวลา แต่เน่ืองจากผลการทดสอบค่า SBIC ของกลุ่มประเทศส่วนใหญ่มีค่านอ้ยท่ีสุดมีจ านวน Lag 
เท่ากบัหน่ึงช่วงเวลา (1 วนั) ผูว้จิยัจึงใช ้Lag 1 ในการทดสอบแบบจ าลอง 

 
วเิคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

ตาราง 4.9 ผลการทดสอบ Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษา 

Number of observations: 1,074 
 p<0.01 p<0.05 

t-statistics of Residual 0.926 -0.063 
 
จากผลการทดสอบ Engle Granger Cointegration Test พบวา่ค่า Residual มีนยัส าคญัท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษามี 
Cointegration ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% จึงมีแนวโน้มท่ีอาจจะมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์
ระหวา่งกนั 
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ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
ตาราง 4.10 ค่า Eigen Value ของแบบจ าลอง 

Eigen Value Modulus 
0.0777071 + 0.10582i 0.131289 
0.0777071 - 0.10582i 0.131289 
-0.0277909  0.027791 

 

 
รูปภาพ 4.5 Unit Circle ของแบบจ าลอง 

 
ผลการทดสอบพบวา่แบบจ าลองมีค่า Eigen Value ทั้งหมดอยูใ่น Unit Circle แสดงวา่

แบบจ าลองมีความ Stability 
 
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกนัของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 

Models และ Granger Causality Test 
ตาราง 4.11 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models 

Number of observations: 1,074 
 y2 y1 y3 

y2t-1 -0.055 -0.029 -0.125 
y1t-1 0.079 0.056 -0.015 
y3t-1 0.097 0.103 0.127 
Cons -0.000 0.001 0.000 

 

-1
-.

5
0

.5
1

Im
a
g

in
a
ry

-1 -.5 0 .5 1
Real

Roots of the companion matrix



50 
 

ตาราง 4.11 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (ต่อ) 
Number of observations: 1,074 
 y2 y1 y3 

RMSE 0.014 0.015 0.015 
R-sq 0.023 0.017 0.012 
Chi-sq 25.027 18.596 13.422 

Legend:  p<0.1;  p<0.05;  p<0.01 
 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
    y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 

 
ตาราง 4.12 ผลการทดสอบ Granger Causality Test 

Dependent Variable: y2 
Excluded Chi-sq df Prob 

y1 4.9980 1 0.025 
y3 6.7573 1 0.009 

ALL 22.5260 2 0.000 
Dependent Variable: y1 

Excluded Chi-sq df Prob 
y2 0.4906 1 0.484 
y3 6.0742 1 0.014 

ALL 6.1292 2 0.047 
Dependent Variable: y3 

Excluded Chi-sq df Prob 
y2 9.0132 1 0.003 
y1 0.1419 1 0.706 

ALL 10.1350 2 0.006 
 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
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    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
    y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 
การทดสอบดว้ย Granger Causality Test พบวา่ 
• อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศไทย และสิงคโปร์อธิบายอัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
• อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์อธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง

ประเทศไทย 
• อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซียอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์

สิงคโปร์ 
 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse Response 

Function 

 
รูปภาพ 4.6 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทย 

 
• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซีย จาก Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จาก Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function พบวา่ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
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รูปภาพ 4.7 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของมาเลเซีย 
 

• อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย จาก Cumulative Orthogonal 
Impulse Response Function พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
มาเลเซีย 

• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จาก Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซีย 

 

 
รูปภาพ 4.8 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของสิงคโปร์ 

 
• อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย จาก Cumulative Orthogonal 

Impulse Response Function พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
สิงคโปร์ 

• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซีย จาก Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 

จากการวิเคราะห์ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ในภาพรวม
พบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึง
กนัและกนัมากกว่าช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
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ประเทศ ASEAN ได้รับผลกระทบจากวิกฤต Subprime ซ่ึงเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินระดบัโลก 
รวมถึงอาจเกิดการแพร่กระจายวกิฤตการณ์ภายในกลุ่มประเทศ ASEAN ดว้ยกนัเอง 

 
4.1.3 ช่วงหลงัการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 
การทดสอบความหยุดน่ิง (Stationary) ของตัวแปร ด้วย Augmented Dickey-Fuller 

Unit Root Test 
 
ตาราง 4.13 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test ของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Variable y1 y2 y3 

Order I(0) I(0) I(0) 
 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
    y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 
จากผลการทดสอบ Unit Root Test โดย Augmented Dickey-Fuller Test พบว่าอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของทุกประเทศมีความหยุดน่ิง  (Stationary) จึงไม่ เ กิดปัญหา
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นจริง (Spurious Relationship) ในแบบจ าลอง 

 
ก าหนดจ านวนความล่าช้า (Lag) ทีเ่หมาะสมทีใ่ช้ในแบบจ าลอง 

ตาราง 4.14 ผลการทดสอบ SBIC ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Endogenous Variables: y2 y1 y3 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 

0 12,434.10  5.7e-13* -19.6851* -19.6805* -19.6729* 

1 12,440.50 12.7960 5.7e-13 -19.6809 -19.6626 -19.6321 

2 12,447.10 13.2150 5.7e-13 -19.6772 -19.6450 -19.5921 

3 12,453.70 13.0900 5.7e-13 -19.6733 -19.6274 -19.5512 

4 12,457.10 6.9181 5.8e-13 -19.6645 -19.6048 -19.5057 

5 12,463.50 12.6880 5.8e-13 -19.6603 -19.5869 -19.4649 
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ตาราง 4.14 ผลการทดสอบ SBIC ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องประเทศกลุ่มตวัอยา่ง 
Endogenous Variables: y2 y1 y3 (ต่อ) 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 

6 12,466.30 5.6273 5.9e-13 -19.6505 -19.5633 -19.4185 

* Indicates lag order selected by the criterion 
LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final Prediction Error 
AIC: Akaike Information Criterion 
HQIC: Hannon-Quinn Information Criterion 
SBIC: Schwarz Information Criterion 

 
ผลการทดสอบพบว่าแบบจ าลองท่ีมีค่า SBIC น้อยท่ีสุดมีจ านวน Lag เท่ากับศูนย์

ช่วงเวลา แต่เน่ืองจากผลการทดสอบค่า SBIC ของกลุ่มประเทศส่วนใหญ่มีค่านอ้ยท่ีสุดมีจ านวน Lag 
เท่ากบัหน่ึงช่วงเวลา (1 วนั) ผูว้จิยัจึงใช ้Lag 1 ในการทดสอบแบบจ าลอง 

 
วเิคราะห์หา Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

ตาราง 4.15 ผลการทดสอบ Cointegration ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษา 

Number of observations: 1,268 
 p<0.01 p<0.05 

t-statistics of Residual 0.785 -0.048 
 
จากผลการทดสอบ Engle Granger Cointegration Test พบวา่ค่า Residual มีนยัส าคญัท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษามี 
Cointegration ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% จึงมีแนวโน้มท่ีอาจจะมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์
ระหวา่งกนั 
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ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
ตาราง 4.16 ค่า Eigen Value ของแบบจ าลอง 

 
 

 
 

 

 
รูปภาพ 4.9 Unit Circle ของแบบจ าลอง 

ผลการทดสอบพบวา่แบบจ าลองมีค่า Eigen Value ทั้งหมดอยูใ่น Unit Circle แสดงวา่
แบบจ าลองมีความ Stability 
 

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกนัของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
Models และ Granger Causality Test 

 
ตาราง 4.17 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models 

Number of observations: 1,268 
 y2 y1 y3 

y2t-1 0.024 0.017 0.031 
y1t-1 0.078 0.046 0.063 
y3t-1 -0.010 -0.032 -0.019 
Cons -0.000 0.000 -0.000 
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Eigen Value Modulus 
0.0317116 + 0.02383i 0.039669 
0.0317116 - 0.02383i 0.039669 
-0.0127114  0.012711 
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ตาราง 4.17 ผลการทดสอบแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models (ต่อ) 
Number of observations: 1,268 
 y2 y1 y3 

RMSE 0.012 0.009 0.008 
R-sq 0.005 0.002 0.008 
Chi-sq 6.465 2.817 10.473 

Legend:  p<0.1;  p<0.05;  p<0.01 
 
โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
    y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 

 
ตาราง 4.18 ผลการทดสอบ Granger Causality Test 

Dependent Variable: y2 
Excluded Chi-sq df Prob 

y1 4.0419 1 0.044 
y3 0.0445 1 0.833 

ALL 4.4893 2 0.106 
Dependent Variable: y1 

Excluded Chi-sq df Prob 
y2 0.4528 1 0.501 
y3 0.6353 1 0.425 

ALL 0.8521 2 0.653 
Dependent Variable: y3 

Excluded Chi-sq df Prob 
y2 2.2329 1 0.135 
y1 5.8138 1 0.016 

ALL 9.0812 2 0.011 
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โดยท่ี  y1 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
    y2 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย 
    y3 = อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์ 
การทดสอบดว้ย Granger Causality Test พบวา่ 
• อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์

ของมาเลเซีย 
• ไม่มีอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของประเทศใดอธิบายอัตราผลตอบแทน

หลกัทรัพยข์องประเทศไทย 
• อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องประเทศไทยอธิบายอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์

สิงคโปร์ 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วย Cumulative Orthogonal Impulse Response 

Function 

 
รูปภาพ 4.10 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของประเทศไทย 

 
• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซีย จาก Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จาก Cumulative Orthogonal Impulse 

Response Function พบวา่ไม่อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
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รูปภาพ 4.11 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของมาเลเซีย 

 
• อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย จาก Cumulative Orthogonal 

Impulse Response Function พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
มาเลเซีย 

• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ จาก Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function พบวา่ไม่อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซีย 

 

 
รูปภาพ 4.12 Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ของสิงคโปร์ 

 
• อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ประเทศไทย จาก Cumulative Orthogonal 

Impulse Response Function พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
สิงคโปร์ 

• อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มาเลเซีย จาก Cumulative Orthogonal Impulse 
Response Function พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 

จากการวิเคราะห์ Cumulative Orthogonal Impulse Response Function ในภาพรวม
พบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาจะมีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและ
กันคล้ายกับช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis ซ่ึงอาจเกิดจากตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศ 
ASEAN ไดรั้บผลกระทบจากวิกฤต Subprime ซ่ึงเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินระดบัโลก บางส่วน
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อาจเกิดการแพร่กระจายวิกฤตการณ์ภายในกลุ่มประเทศ ASEAN ดว้ยกนัเอง และอาจมีบางประเทศ
ท่ีหยดุการแพร่กระจายดงักล่าวหลงัจากสภาพเศรษฐกิจในประเทศของตนเองเร่ิมฟ้ืนตวั 

 
 

4.2 การศึกษาหาการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ของประเทศที่ท าการศึกษา โดยใช้ 
Error Variance Decomposition และ Shapiro-Wilk Test 

ผูว้ิจยัท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจระดับมหภาคท่ี
ควบคุมและส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ ได้แก่ อตัราดอกเบ้ีย (INR) อตัราเงินเฟ้อ 
(INF) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (FX) โดยท าการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive Models (VAR) โดยมีขั้นตอนการทดสอบเช่นเดียวกนักบัการศึกษาหาความเช่ือมโยง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

• ทดสอบความความหยดุน่ิง (Stagionary) ของตวัแปรท่ีใช ้ดว้ย Augmented Dickey-
Fuller Unit Root Test 

• ก าหนดจ านวนความล่าชา้ (Lag) ท่ีเหมาะสมท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
• ทดสอบความ Stability ของแบบจ าลอง 
• ทดสอบความสัมพัน ธ์ ระหว่ า งกันของตัวแปรด้วยแบบจ าลอง  Vector 

Autoregressive Models และ Granger Causality Test 
• วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ย Cumulative Orthogonal Impulse Response 

Function 
จากนั้นจึงวิเคราะห์การแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ดว้ย Error Variance 

Decomposition เพื่อพยากรณ์ค่า Forecast Error ท่ีได้ในสมการ และทดสอบว่า Forecast Error ท่ี
พยากรณ์ไดน้ี้มีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) หรือไม่ โดยใช้การทดสอบ Shapiro-
Wilk Test หรือ Normality Test โดยหากค่า p-value ของ Forecast Error ท่ีไดไ้ม่มีนยัส าคญัทางสถิติ
แสดงวา่ Forecast Error นั้นมีการแจกแจงแบบปกติหรือหมายความวา่ไม่มีความผิดปกติ (Shock) ใน 
Forecast Error โดยผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาในแต่ละ
ช่วงเวลามีดงัน้ี 
 
  



60 
 

4.2.1 ช่วงก่อนการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2003-2007) 
ตาราง 4.19 ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของ Forecast Error ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 

Number of observations: 1,072 
 Prob 
ประเทศไทย 0.000 
มาเลเซีย 0.000 
สิงคโปร์ 0.000 

 
จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test พบว่า Forecast Error ของทุกประเทศในกลุ่ม

ตวัอยา่งมี Shock เกิดข้ึน 
เพื่อเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีเกิดความผิดปกติ (Shock) ในแต่ละประเทศ ท าการ

เปรียบเทียบค่า Forecast Error ท่ีมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่า 2 Standard Deviation โดยค่า Standard 
Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศมีค่าดงัน้ี 

 
ตาราง 4.20 ค่า Standard Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศ 

 ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ Average 

Mean 0.00% 0.00% 0.00%  
Median -0.04% -0.09% 0.02%  
SD 1.39% 1.30% 1.06% 1.25% 
2SD 2.77% 2.59% 2.12% 2.50% 
 
ผูว้ิจ ัยพบว่าค่าเฉล่ีย Standard Deviation ของกลุ่มประเทศมีค่า 1.25% ผูว้ิจ ัยจึงนับ

ช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error มีค่ามากกวา่ 2.50% หรือนอ้ยกวา่ -2.50% (2 Standard Deviation) เป็น
ช่วงเวลาท่ีเกิด Shock และเปรียบเทียบช่วงเวลาดงักล่าวของทุกประเทศ ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
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รูปภาพ 4.13 การเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละประเทศท่ีมีค่ามากกวา่หรือนอ้ย

กวา่ 2 Standard Deviation 
 

จากการทดสอบพบวา่ ช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละประเทศเกิด Shock ในช่วง
เวลาเดียวกนัทั้ง 3 ประเทศมีทั้งส้ิน 2 ช่วงเวลา โดยมีเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว ไดแ้ก่ 

1. เดือนพฤษภาคม 2006 (วนัท่ี 22 พฤษภาคม 2006) 
ราคาสินคา้โภคภณัฑ์ พลงังาน ปิโตรเคมี เหล็ก สินคา้เกษตร ยางพาราในประเทศไทย 

ปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง (“นเรศ เหล่าพรรณราย,” 2007) 
2. เดือนพฤศจิกายน 2006 (วนัท่ี 30 พฤศจิกายน 2006) 
ไม่พบขอ้มูลสาเหตุของการเกิด Shock น าช่วงเวลาท่ีเกิด Shock ของค่า Forecast Error 

ทั้ งหมดมาสร้างเป็น Dummy Variables (CRISIS) และท าการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive Models อีกคร้ังหน่ึง โดยให้ Dummy Variabels ท่ีสร้างข้ึนใหม่เป็น Exogenous 
Variables และทดสอบ Shapiro-Wilk Test อีกคร้ัง 
 

ตาราง 4.21 ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของ Forecast Error ของกลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษาท่ีตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 

Number of observations: 1,072 
 Prob 
ประเทศไทย 0.000 
มาเลเซีย 0.000 
สิงคโปร์ 0.000 
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จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test หลังจากตัดช่วงเวลาท่ีเป็น Crisis ออกแล้ว
พบวา่ Forecast Error ของทุกประเทศยงัคงมี Shock เกิดข้ึน 
ตาราง 4.22 สรุปค่า  Coefficient ของตัวแปรต่าง ๆ และผลการทดสอบ  Shapiro-Wilk Test 

เปรียบเทียบก่อนและหลงัตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 

 
y1t = Market Return, y2t = Interest Rate, y3t = Inflation Rate, y4t = Foreign Exchange Rate 
Legend:  p<0.1;  p<0.05;  p<0.01 

With Shock W/O Shock With Shock W/O Shock With Shock W/O Shock

y1t

y1t-1 -0.016 -0.017 0.143 0.139 0.011 0.010

y2t-1 -0.435 -0.431 0.512 0.550 0.019 0.021

y3t-1 -0.050 -0.043 -0.074 -0.078 -0.065 -0.067

y4t-1 0.214 0.213 0.010 0.012 0.080 0.080

N 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072

RMSE_1 0.014 0.014 0.013 0.013 0.011 0.011

Chi
2
_1 2.647 7.450 22.888 39.000 2.042 10.345

R2_1 0.002 0.007 0.021 0.035 0.002 0.010

y2t

y1t-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.002

y2t-1 0.160 0.160 -0.092 -0.092 0.913 0.913

y3t-1 0.001 0.001 0.000 0.000 -0.009 -0.010

y4t-1 0.002 0.002 0.002 0.002 0.011 0.012

N 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072

RMSE_2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.004

Chi2_2 28.457 28.457 9.916 10.256 5,347.013 5,449.350

R2_2 0.026 0.026 0.009 0.009 0.833 0.836

y3t

y1t-1 -0.003 -0.003 0.000 0.000 0.005 0.005

y2t-1 -0.006 -0.006 -0.083 -0.082 -0.002 -0.002

y3t-1 0.962 0.962 0.944 0.944 0.932 0.932

y4t-1 0.003 0.003 0.005 0.005 0.037 0.037

N 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072

RMSE_3 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002

Chi2_3 13,588.810 13,589.205 8,790.516 8,790.531 7,205.681 7,205.727

R2_3 0.927 0.927 0.891 0.891 0.870 0.870

y4t

y1t-1 0.003 0.003 0.002 0.002 0.009 0.009

y2t-1 -0.056 -0.056 -0.983 -0.984 0.006 0.006

y3t-1 -0.016 -0.016 -0.004 -0.004 -0.024 -0.024

y4t-1 -0.005 -0.005 0.002 0.002 0.013 0.013

N 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072 1,072

RMSE_4 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002

Chi
2
_4 1.049 1.059 8.914 8.923 10.034 10.048

R2_4 0.001 0.001 0.008 0.008 0.009 0.009

SW Test 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Variable
Thailand Malaysia Singapore
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จากการทดสอบโดยใช้ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test กับ
ตวัแปรในประเทศท่ีท าการศึกษาพบวา่ 

ก่อนการขจดั Shock ท่ีเกิดร่วมกันของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา ไม่มีตวัแปรใด
สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศได ้และเม่ือขจดั Shock ท่ีเกิด
ร่วมกันของกลุ่มประเทศออกแล้วยงัคงพบว่าไม่มีตัวแปรใดสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศได้ ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั 
Shock ท่ีเกิดร่วมกนัออกไปแลว้ไม่มีการแจกแจงปกติในทุกประเทศ โดยผูว้ิจยัเช่ือวา่ลกัษณะขอ้มูล
ท่ีมีความถ่ีเป็นรายวนัอาจมีตัวรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป จึงท าให้ไม่สามารถจ าแนกการ
แพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ระหว่างประเทศต่าง ๆ ได้ ส่งผลให้ผลการทดสอบ 
Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการเปล่ียนแปลง 

 
4.2.2 ช่วงระหว่างการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2008-2012) 

ตาราง 4.23 ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของ Forecast Error ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 
Number of observations: 1,073 
 Prob 
ประเทศไทย 0.000 
มาเลเซีย 0.000 
สิงคโปร์ 0.000 

 
จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test พบว่า Forecast Error ของทุกประเทศในกลุ่ม

ตวัอยา่งมี Shock เกิดข้ึน 
เพื่อเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีเกิดความผิดปกติ (Shock) ในแต่ละประเทศ ท าการ

เปรียบเทียบค่า Forecast Error ท่ีมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่า 2 Standard Deviation โดยค่า Standard 
Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศมีค่าดงัน้ี 
ตาราง 4.24 ค่า Standard Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศ 

 ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ Average 

Mean 0.00% 0.00% 0.00%  
Median 0.04% 0.03% 0.02%  
SD 1.54% 1.39% 1.54% 1.49% 
2SD 3.07% 2.77% 3.08% 2.97% 
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ผูว้ิจยัพบวา่ค่าเฉล่ีย Standard Deviation ของกลุ่มประเทศมีค่า 1.49% ผูว้ิจยัจึง
นับช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error มีค่ามากกว่า 2.97% หรือน้อยกว่า -2.97% (2 Standard Deviation) 
เป็นช่วงเวลาท่ีเกิด Shock และเปรียบเทียบช่วงเวลาดงักล่าวของทุกประเทศ ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

 
รูปภาพ 4.14 การเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละประเทศท่ีมีค่ามากกวา่หรือนอ้ย

กวา่ 2 Standard Deviation 
 
จากการทดสอบพบวา่ ช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละประเทศเกิด Shock ในช่วง

เวลาเดียวกนัทั้ง 3 ประเทศมีทั้งส้ิน 7 ช่วงเวลา โดยมีเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว ไดแ้ก่ 
1. เดือนมิถุนายน 2008 (วนัท่ี 10 มิถุนายน 2008) 
ไม่พบขอ้มูลสาเหตุของการเกิด Shock 
2. เดือนกนัยายน 2008 (วนัท่ี 8 และ 19 กนัยายน 2008) 
Lehman Brother ซ่ึงเป็นบริษทัวาณิชธนกิจขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกายื่นล้มละลาย 

ส่งผลให้เกิดสภาวะสภาพคล่องตึงตวัและเกิดการขายสินทรัพยใ์นตลาดหุ้นเอเชีย (“Positioning 
Mag,” 2008) 

3. เดือนตุลาคม 2008 (วนัท่ี 8, 16, 28 และ 30 ตุลาคม 2008) 
ธนาคารกลางเอเชียหลายแห่งไดป้ระกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง โดยธนาคาร

กลางไตห้วนัประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงเป็นคร้ังท่ี 2 ในรอบ 2 สัปดาห์ ธนาคารกลาง
เกาหลีใต้ประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียลงเป็นคร้ังแรกนับตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2004 ขณะท่ี
ธนาคารกลางฮ่องกงประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียขา้มคืนลง 0.50% ทั้งน้ีมาตรการปรับลดอตัรา
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ดอกเบ้ียนโยบายร่วมกันของธนาคารกลางชั้ นน าดังกล่าว นับเป็นความร่วมมือกันคร้ังแรกใน
ประวัติศาสตร์ของธนาคารกลางทั่วโลกเพื่อแก้ไขปัญหาสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจ 
(“Positioning Mag,” 2008) 

น าช่วงเวลาท่ีเกิด Shock ของค่า Forecast Error ทั้งหมดมาสร้างเป็น Dummy Variables 
(CRISIS) และท าการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models อีกคร้ังหน่ึง โดยให้ 
Dummy Variabels ท่ีสร้างข้ึนใหม่เป็น Exogenous Variables และทดสอบ Shapiro-Wilk Test อีก
คร้ัง 

 
ตาราง 4.25 ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของ Forecast Error ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา

ท่ีตดัช่วงเลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 
Number of observations: 1,073 
 Prob 
ประเทศไทย 0.000 
มาเลเซีย 0.000 
สิงคโปร์ 0.000 

จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test หลังจากตัดช่วงเวลาท่ีเป็น Crisis ออกแล้ว
พบวา่ Forecast Error ของทุกประเทศยงัคงมี Shock เกิดข้ึน 
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ตาราง 4.26 สรุปค่า Coefficient ของตวัแปรต่าง ๆ และผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test 
เปรียบเทียบก่อนและหลงัตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 

 
y1t = Market Return, y2t = Interest Rate, y3t = Inflation Rate, y4t = Foreign Exchange Rate 
Legend:  p<0.1;  p<0.05;  p<0.01 

With Shock W/O Shock With Shock W/O Shock With Shock W/O Shock

y1t

y1t-1 0.106 0.088 0.043 0.049 0.050 0.070

y2t-1 -4.135 -4.068 -0.202 -0.212 -0.302 -0.476

y3t-1 0.038 0.024 -0.146 -0.136 -0.065 -0.048

y4t-1 -0.035 -0.032 0.309 0.305 0.111 0.102

N 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073

RMSE_1 0.015 0.015 0.014 0.014 0.015 0.015

Chi
2
_1 27.866 110.540 9.597 47.074 7.045 116.531

R2_1 0.025 0.093 0.009 0.042 0.007 0.098

y2t

y1t-1 -0.002 -0.002 0.000 0.000 0.000 0.000

y2t-1 0.129 0.129 -0.223 -0.223 0.894 0.899

y3t-1 0.002 0.002 0.002 0.002 0.008 0.009

y4t-1 0.000 0.000 -0.008 -0.008 -0.012 -0.012

N 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073

RMSE_2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001

Chi2_2 22.642 23.060 58.502 58.676 4,423.991 4,496.357

R2_2 0.021 0.021 0.052 0.052 0.805 0.807

y3t

y1t-1 0.000 -0.001 -0.006 -0.006 0.000 0.000

y2t-1 0.019 0.021 -0.014 -0.014 0.004 0.004

y3t-1 0.963 0.962 0.972 0.97 0.934 0.934

y4t-1 0.003 0.003 0.006 0.007 0.025 0.025

N 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073

RMSE_3 0.002 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002

Chi2_3 13,949.018 13,954.473 18,715.707 18,736.092 7,697.289 7,700.348

R2_3 0.929 0.929 0.946 0.946 0.878 0.878

y4t

y1t-1 0.002 0.002 -0.004 -0.004 0.002 0.002

y2t-1 -0.003 -0.003 0.089 0.089 0.012 0.013

y3t-1 0.013 0.013 0.011 0.011 -0.009 -0.009

y4t-1 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001 -0.005 -0.005

N 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073 1,073

RMSE_4 0.005 0.005 0.002 0.002 0.002 0.002

Chi
2
_4 0.480 0.491 1.658 1.692 0.863 0.929

R2_4 0.000 0.000 0.002 0.002 0.001 0.001

SW Test 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Variable
Thailand Malaysia Singapore
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จากการทดสอบโดยใช้ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test กับ
ตวัแปรในประเทศท่ีท าการศึกษาพบวา่ 

ประเทศไทยสามารถใช้อตัราดอกเบ้ียอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท่ี้
ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ทั้งก่อนและหลงัการขจดั Shock ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test 
ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ออกไปแลว้พบวา่ไม่มีการแจกแจงปกติ 

มาเลเซียสามารถใชอ้ตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศอธิบาย
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 90% ตามล าดบัก่อนการขจดั 
Shock และเม่ือขจดั Shock ออกแล้วยงัคงสามารถใช้อตัราเงินเฟ้อและอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวา่งประเทศอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบัความเช่ือมัน่ 90% ขณะท่ีผลการ
ทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ออกไปแลว้พบวา่ไม่มีการแจกแจงปกติ 

สิงคโปร์สามารถใช้อตัราดอกเบ้ียอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบั
ความเช่ือมัน่ 99%หลงัการขจดั Shock ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงั
ขจดั Shock ออกไปแลว้พบวา่ไม่มีการแจกแจงปกติ 

ผูว้ิจยัเช่ือวา่ลกัษณะขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายวนัอาจมีตวัรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป 
จึงท าให้ไม่สามารถจ าแนกการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ระหวา่งประเทศต่าง ๆ ได ้
ส่งผลใหผ้ลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการเปล่ียนแปลง 

 
4.2.3 ช่วงหลงัการเกดิ Subprime Crisis (ปี 2013-2018) 

ตาราง 4.27 ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของ Forecast Error ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา 
Number of observations: 1,267 

 Prob 
ประเทศไทย 0.000 
มาเลเซีย 0.000 
สิงคโปร์ 0.000 

 
จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test พบว่า Forecast Error ของทุกประเทศในกลุ่ม

ตวัอยา่งมี Shock เกิดข้ึน 
เพื่อเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีเกิดความผิดปกติ (Shock) ในแต่ละประเทศ ท าการ

เปรียบเทียบค่า Forecast Error ท่ีมีค่ามากกว่าหรือน้อยกว่า 2 Standard Deviation โดยค่า Standard 
Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศมีค่าดงัน้ี 
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ตาราง 4.28 ค่า Standard Deviation ของ Forecast Error ในแต่ละประเทศ 
 ประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ Average 

Mean 0.00% 0.00% 0.00%  
Median 0.03% 0.04% 0.00%  
SD 0.57% 1.17% 0.80% 0.98% 
2SD 1.94% 2.34% 1.60% 1.96% 
 
ผูว้ิจ ัยพบว่าค่าเฉล่ีย Standard Deviation ของกลุ่มประเทศมีค่า 0.98% ผูว้ิจ ัยจึงนับ

ช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error มีค่ามากกวา่ 1.96% หรือนอ้ยกวา่ -1.96% (2 Standard Deviation) เป็น
ช่วงเวลาท่ีเกิด Shock และเปรียบเทียบช่วงเวลาดงักล่าวของทุกประเทศ ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 

 
รูปภาพ 4.15 การเปรียบเทียบช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละประเทศท่ีมีค่ามากกวา่หรือนอ้ย

กวา่ 2 Standard Deviation 
 
จากการทดสอบพบวา่ ช่วงเวลาท่ีค่า Forecast Error ในแต่ละประเทศเกิด Shock ในช่วง

เวลาเดียวกนัทั้ง 3 ประเทศมีทั้งส้ิน 2 ช่วงเวลา โดยมีเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว ไดแ้ก่ 
เดือนมิถุนายน 2013 (วนัท่ี 11 และ 14 มิถุนายน 2013) 
เศรษฐกิจอเมริกาเร่ิมฟ้ืนตวัและธนาคารกลางสหรัฐส่งสัญญาณว่าจะเร่ิมลดสภาพ

คล่องทางการเงิน (Quantitative Easing: QE) ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2013 เป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อ
การเคล่ือนยา้ยเงินทุน เน่ืองจากการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐจะท าให้
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อตัราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตล้ดลง  นกัลงทุน
ต่างชาติจึงมีแนวโนม้ลดการลงทุนในภูมิภาคลง (“ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,” 2013) 

น าช่วงเวลาท่ีเกิด Shock ของค่า Forecast Error ทั้งหมดมาสร้างเป็น Dummy Variables 
(CRISIS) และท าการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive Models อีกคร้ังหน่ึง โดยให้ 
Dummy Variabels ท่ีสร้างข้ึนใหม่เป็น Exogenous Variables และทดสอบ Shapiro-Wilk Test อีก
คร้ัง 

 
ตาราง 4.29 ผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ของ Forecast Error ของกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษา

ท่ีตดัช่วงเลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 
Number of observations: 1,267 
 Prob 
ประเทศไทย 0.000 
มาเลเซีย 0.000 
สิงคโปร์ 0.000 

 
จากผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test หลังจากตัดช่วงเวลาท่ีเป็น Crisis ออกแล้ว

พบวา่ Forecast Error ของทุกประเทศยงัคงมี Shock เกิดข้ึน 
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ตาราง 4.30 สรุปค่า  Coefficient ของตัวแปรต่าง ๆ และผลการทดสอบ  Shapiro-Wilk Test 
เปรียบเทียบก่อนและหลงัตดัช่วงเวลาท่ีเป็น Shock ออกแลว้ 

 
y1t = Market Return, y2t = Interest Rate, y3t = Inflation Rate, y4t = Foreign Exchange Rate 
Legend:  p<0.1;  p<0.05;  p<0.01 

With Shock W/O Shock With Shock W/O Shock With Shock W/O Shock

y1t

y1t-1 0.038 0.054 0.031 0.034 0.029 0.032

y2t-1 0.766 0.760 -0.875 -0.869 -0.009 -0.009

y3t-1 0.173 0.171 -0.081 -0.081 -0.104 -0.104

y4t-1 -0.018 -0.022 -0.010 -0.010 0.264 0.264

N 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267

RMSE_1 0.010 0.010 0.012 0.012 0.008 0.008

Chi
2
_1 4.699 55.734 12.185 13.642 7.525 10.611

R2_1 0.004 0.042 0.010 0.011 0.006 0.008

y2t

y1t-1 0.000 0.000 -0.001 -0.001 -0.008 -0.008

y2t-1 -0.007 -0.007 0.936 0.936 0.951 0.951

y3t-1 -0.004 -0.004 -0.002 -0.002 -0.005 -0.005

y4t-1 0.000 0.000 0.002 0.002 0.012 0.012

N 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267

RMSE_2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001

Chi2_2 4.438 4.463 9052.628 9053.650 11,699.983 11,700.550

R2_2 0.003 0.004 0.877 0.877 0.902 0.902

y3t

y1t-1 -0.001 -0.001 0.001 0.001 -0.003 -0.003

y2t-1 -0.125 -0.125 -0.022 -0.022 0.004 0.004

y3t-1 0.971 0.971 0.951 0.951 0.927 0.927

y4t-1 0.000 0.000 0.003 0.003 0.021 0.021

N 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267

RMSE_3 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001

Chi2_3 19,048.681 19,048.772 12,356.629 12,356.693 7,977.569 7,977.688

R2_3 0.938 0.938 0.907 0.907 0.863 0.863

y4t

y1t-1 -0.002 -0.002 0.004 0.004 0.007 0.007

y2t-1 2.929 2.929 -0.202 -0.202 0.012 0.012

y3t-1 -0.023 -0.023 -0.031 -0.031 -0.010 -0.010

y4t-1 0.000 0.000 -0.003 -0.003 0.001 0.001

N 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267 1,267

RMSE_4 0.003 0.003 0.004 0.004 0.002 0.002

Chi
2
_4 37.494 37.495 6.436 6.438 3.209 3.221

R2_4 0.029 0.029 0.005 0.005 0.003 0.003

SW Test 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Variable
Thailand Malaysia Singapore
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จากการทดสอบโดยใช้ Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test กับ
ตวัแปรในประเทศท่ีท าการศึกษาพบวา่ 

ไม่มีตวัแปรใดสามารถใชอ้ธิบายการอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ประเทศไทยได้
ทั้ งก่อนและหลังการขจดั Shock ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลังขจดั 
Shock ออกไปแลว้พบวา่ไม่มีการแจกแจงปกติ 

มาเลเซียสามารถใช้อตัราอตัราดอกเบ้ียอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดท่ี้
ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ทั้งก่อนและหลงัการขจดั Shock ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test 
ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ออกไปแลว้พบวา่ไม่มีการแจกแจงปกติ 

สิงคโปร์สามารถใชอ้ตัราเงินเฟ้อ และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศอธิบาย
อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยไ์ด้ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 99% ทั้ งก่อนและหลงัการขจดั Shock 
ขณะท่ีผลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ออกไปแล้วพบว่าไม่มีการ
แจกแจงปกติ 

ผูว้ิจยัเช่ือวา่ลกัษณะขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายวนัอาจมีตวัรบกวน (Noise) ท่ีมากเกินไป 
จึงท าให้ไม่สามารถจ าแนกการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagion) ระหวา่งประเทศต่าง ๆ ได ้
ส่งผลใหผ้ลการทดสอบ Shapiro-Wilk Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการเปล่ียนแปลง 
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บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 

งานวจิยัน้ีตอ้งการศึกษาวา่ประเทศกลุ่มตวัอยา่งมีความเช่ือมโยงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยแ์ละมีการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ระหว่างกนัหรือไม่ โดยใช้ตวัแปรเศรษฐกิจ
ระดบัมหภาคเป็นตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation) และ
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchnage Rate) เก็บข้อมูลจากประเทศกลุ่ม
ตวัอย่างในอาเซียน ได้แก่ ประเทศไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ ในช่วงระยะเวลาระหว่างเดือน
มกราคม 2003 ถึงเดือนธนัวาคม 2018 รวม 3,148 ช่วงเวลา และแบ่งช่วงเวลาออกเป็น 3 ช่วงเวลายอ่ย 
ไดแ้ก่ ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (2003-2007) ช่วงระหว่างการเกิด Subprime Crisis (2008-
2012) และช่วงหลังการเกิด Subprime Crisis (2013-2018) ทดสอบโดยใช้แบบจ าลอง Vector 
Autoregressive Models – Granger Causality Test และ  Cumulative Orthogonal Impulse Response 
Function และท าการ  Error Variance Decomposition เพื่อพยากรณ์ค่า  Forecast Error เพื่อน ามา
เปรียบเทียบกันในแต่ละช่วงเวลา และสร้างตัวแปร Dummy เพื่อขจัด Forecast Error ท่ีมีความ
ผิดปกติ (Shock) ออก เพื่อน ามาทดสอบ Shapiro-Wilk Test ว่าหลงัจากขจดั Shock ต่าง ๆ ออกไป
แล้วค่า Forecast Error ของประเทศต่าง ๆ มีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ หากขจดั Shock ต่าง ๆ 
ออกไปแลว้ค่า Forecast Error ของประเทศต่าง ๆ มีการแจกแจงแบบปกติแสดงวา่ Shock ท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศหน่ึงสามารถส่งผลต่อประเทศอ่ืนได ้

ผลการศึกษาโดย  Vector Autoregressive Models – Granger Causality Test และ 
Cumulative Orthogonal Impulse Response Function พบวา่ 

• ช่วงก่อนการเกิด Subprime Crisis (2003-2007) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
มาเลเซียสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืน ๆ ท่ีท าการศึกษาไดท้ั้งหมด 
แต่ไม่มีหลกัทรัพยป์ระเทศใดสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์าเลเซียได ้เน่ืองจาก
ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียเป็นตลาดท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitialization) และมีปริมาณ
เงินทุนไหลเขา้ในประเทศ (Capital Inflow) สูงกวา่ประเทศอ่ืน ๆ ท่ีท าการศึกษา การเคล่ือนไหวของ
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยม์าเลเซียจึงเป็นตวัน า (Lead) ของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษา ในภาพรวมพบวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาจะมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึงกนัและกนั หมายความวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ
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อาเซียนจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากมีสภาพเศรษฐกิจ สังคมและวฒันธรรมท่ี
คลา้ยคลึงกนั และมีมูลค่าการส่งออกระหว่างกนัเม่ือเทียบกบัมูลค่าการส่งออกไปยงัตลาดโลกใน
สัดส่วนท่ีใกล้เคียงกนั จึงท าให้นักลงทุนมองประเทศเหล่าน้ีเป็นกลุ่มประเทศเดียวกนัในการจดั
พอร์ตโฟลิโอการลงทุนระหวา่งประเทศ 

• ช่ วงระหว่า งการ เ กิด  Subprime Crisis (2008-2012) อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึงกนัและกนัมากกวา่ช่วงก่อน
การเกิด Subprime Crisis ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศ ASEAN ได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤต Subprime ซ่ึงเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินระดับโลก รวมถึงอาจเกิดการ
แพร่กระจายวกิฤตการณ์ภายในกลุ่มประเทศ ASEAN ดว้ยกนัเอง 

• ช่วงหลงัการเกิด Subprime Crisis (2013-2018) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ในกลุ่มประเทศท่ีท าการศึกษาจะมีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัคลา้ยกบัช่วงก่อนการเกิด Subprime 
Crisis ซ่ึงอาจเกิดจากตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ ASEAN ไดรั้บผลกระทบจากวกิฤต Subprime 
ซ่ึงเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงินระดบัโลก บางส่วนอาจเกิดการแพร่กระจายวิกฤตการณ์ภายในกลุ่ม
ประเทศ ASEAN ดว้ยกนัเอง และอาจมีบางประเทศท่ีหยุดการแพร่กระจายดงักล่าวหลงัจากสภาพ
เศรษฐกิจในประเทศของตนเองเร่ิมฟ้ืนตวั 

ขณะท่ีผลการทดสอบ Normality Test ของค่า Forecast Error พบวา่อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยทุ์กประเทศเกิด Shock ข้ึน แต่เม่ือท าการขจดั Shock ออกจากสมการและทดสอบใหม่
อีกคร้ังพบวา่การแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กประเทศยงัคงไม่กลบัเป็นการแจก
แจงแบบปกติ โดยผูว้ิจยัเช่ือว่าดว้ยลกัษณะขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายวนัอาจมีตวัรบกวน (Noise) ท่ี
มากเกินไป จึงท าให้ไม่สามารถจ าแนกการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ (Contagionห) ระหว่าง
ประเทศต่าง ๆ ได ้ส่งผลให้ผลการทดสอบ Normality Test ทั้งก่อนและหลงัขจดั Shock ไม่เกิดการ
เปล่ียนแปลง จึงไม่สามารถสรุปไดอ้ยา่งแน่ชดัวา่กลุ่มประเทศใน ASEAN มี Contagion ระหวา่งกนั
หรือไม่ 

อย่างไรก็ดี ในภาพรวมพบว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศท่ี
ท าการศึกษามีความสัมพนัธ์กนัมากข้ึนหลงัจากเกิดวิกฤต Subprime ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Jang and Sul (2002) ท่ีพบว่า หลงัเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียในปี 1997 ตลาดทุนในกลุ่ม
ประเทศอาเซียนไดป้รับตวัเพิ่มข้ึนอย่างมาก โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในฮ่องกง ประเทศไทย อินโดนีเซีย
และฟิลิปปินส์ และพบการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนในตลาดทุนของกลุ่มประเทศอาเซียนท่ี
มีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัมากข้ึน 
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งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัในดา้นความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูลของปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ระดบัมหภาคในแต่ละประเทศ เน่ืองจากแต่ละประเทศมีการเปิดเผยขอ้มูลไม่เท่ากนั ทั้งในแง่ของ
ลกัษณะของขอ้มูล การปรับปรุงขอ้มูล และสกุลเงินท่ีน าเสนอ ซ่ึงลว้นแต่ส่งผลต่อการพิจารณาน า
ปัจจยันั้น ๆ มาใชใ้นการทดสอบ 

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัมีความเห็นว่าควรขยายขอบเขตการศึกษา
ออกไปให้ครอบคลุมประเทศอ่ืนนอกเหนือภูมิภาคเอเชีย เพื่อให้ผลการทดสอบสมบูรณ์และเป็น
ประโยชน์มากยิ่งข้ึนต่อนกัลงทุนส าหรับปรับพอร์ตโฟลิโอการลงทุนไดใ้นภูมิภาคอ่ืน ๆ ของโลก 
อยา่งไรก็ดีการขยายขอบเขตการศึกษาไปในภูมิภาคอ่ืนอาจมีขอ้จ ากดัของการศึกษาในบางประการ 
เช่น เขตเวลา (Time Zone) ของภูมิภาคต่าง ๆ มีความแตกต่างกนั ซ่ึงจะส่งผลใหร้ะยะเวลาในการเปิด
ท าการ (Day Trade) ของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละภูมิภาคมีความแตกต่างกนัดว้ย เป็นตน้ 
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