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บทคัดย่อ

 งานวิจัยนี้ ศึกษากลไกความเชื่อมโยงของตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกากับกลุ ่มตลาดเกิดใหม่ 

ในภูมิภาคเอเชีย โดยใช้ตัวแบบเวคเตอร์อัตรถดถอย ในการศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  

เพือ่วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างเหตแุละผล ปฏกิริยิาตอบสนองและการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน

ของตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกากับกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย ในระหว่างปี ค.ศ. 1976-2018  

ผลการศกึษา พบว่า ปี ค.ศ. 1976-1990 ไม่พบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาว ขณะทีใ่นช่วงปี ค.ศ. 1990-

2005 พบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกากับกลุ่มตลาดเกิดใหม่ 

ในภมูภิาคเอเชยี โดยตลาดหลกัทรพัย์สหรฐัอเมรกิา จะไม่มกีารปรบัตวัใดๆ เพือ่ให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว

และจะไม่ถูกกระทบจากกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชียในระยะยาว และตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา 

จะมกีารตอบสนองต่อแรงกระตุน้ทีเ่กดิจากตลาดภายในสหรฐัอเมรกิา ร้อยละ 52.15 อย่างไรกต็ามในช่วงปี ค.ศ. 

2005-2018 พบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาวระหว่างตลาดหลกัทรพัย์สหรฐัอเมรกิากบัจนี สงิคโปร์ และ

เกาหล ีในทศิทางเดยีวกนั แต่มคีวามสมัพนัธ์ทศิทางตรงกนัข้ามกบัตลาดอนิเดยี อนิโดนเีซยี มาเลเซยี ฟิลปิปินส์ 

ไต้หวัน และไทย ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาไม่มีการปรับตัวเพื่อกลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวและจะ

ไม่ถูกกระทบจากกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย ยกเว้นตลาดไต้หวัน ซึ่งมีผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์

สหรัฐอเมริการะยะยาว  

ค�าส�าคัญ: กลไกความเชื่อมโยงตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา ตลาดหลักทรัพย์กลุ่มประเทศเกิดใหม่ในเอเชีย
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ABSTRACT

 This research investigated the linkage of U.S. stock markets and Asian emerging equity 

markets. The research applied Vector Autoregressive (VAR) Model to analize co-integration 

with granger’s causality, reaction and variance decomposition of forecast errors in 1976-2018. 

Referring to the results, it showed that in 1976-1990, there was no co-integration, while, in 

1990-2005, the co-integration of U.S. stock markets and Asian emerging equity markets was 

found. U.S. stock markets had no adjustment to co-integration as well as no long-term impact 

on any Asian emerging equity markets. U.S. stock markets responded to the stimulus to 52.15 

percent of the U.S. markets. However, in 2005-2018, the relationship of co-integration of U.S. 

stock markets, China, Singapore, and Korea markets was in the same direction. On the other 

hand, the co-integration of the markets in India, Indonesia, Malaysia, Philippines, Taiwan and 

Thailand was in the opposite direction. Nevertheless, U.S. stock markets had no adjustment 

to co-integration as well as no long-term impact on any Asian emerging equity markets except 

Taiwan equity market, which affected U.S. stock markets in the long run.  

KEYWORDS: The Linkage of USA Equity Market Index, Asia Emerging Equity Market Index

บทน�า

 ความผันผวนทางเศรษฐกิจ การเกิดวิกฤต

ทางการเงนิ ไม่ว่าจะเป็นเหตกุารณ์ “Black Monday” 

ในสหรฐัอเมรกิา ปี ค.ศ. 1987 วกิฤตต้มยำากุง้ในเอเชยี 

ปี ค.ศ. 1997 และวกิฤตหนีส้าธารณะในสหภาพยโุรป 

(EU) ปี ค.ศ. 2008 ทุกวิกฤตที่ผ่านมาเปลี่ยนแปลง

โลกไปสู่โลกาภิวัตน์ นำาไปสู่ความเชื่อมโยงทางการ

เงินระหว่างประเทศเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ

เกิดใหม่ มีเงินทุนไหลเข้าปริมาณมากจากประเทศ

พัฒนาแล้ว ผู้ผลิตเข้าถึงเงินทุนจากต่างชาติสามารถ

ระดมทุนได้ด้วยเงินสกุลท้องถิ่น นักลงทุนเข้าถึง 

ตลาดเงนิโลกได้ง่ายขึน้ และอย่างไรกต็าม การเชือ่มโยง 

ทางการเงินนำามาซึ่งความผันผวนทางเศรษฐกิจ 

หรือปัจจัยเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่สูงขึ้น 

มีงานวิจัยสนับสนุนเรื่องนี้ ของสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ

ป๋วย อึ๋งภากรณ์ ณชา อนันต์โชติกุล (2559) พบว่า 

ในระยะสั้นปัจจัยในตลาดการเงินโลกมีอิทธิพลต่อ

ความแปรปรวนของเงนิทนุเคลือ่นย้ายมากกว่าปัจจยั

ทางเศรษฐกจิการเงนิภายในประเทศและปัจจยัรองมา

คอื ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัย์ของสหรฐัอเมรกิา 

ลัทธพร รัตนวรารักษ์ (2561) ศึกษาผลกระทบของ

ความเชื่อมโยงทางการเงินในประเทศตลาดเกิดใหม่ 

พบว่า ทศิทางและขนาดของผลกระทบขึน้กบัประเภท

ของความเชื่อมโยงทางการเงิน ระดับการค้าระหว่าง

ประเทศ ความรุนแรงของข้อจำากัดทางการเงิน การ

เข้าถึงบริการการเงินและระดับการพัฒนาของตลาด

การเงนิในประเทศ ในส่วนการวดัระดบัความเชือ่มโยง

ทางการเงนิในประเทศเกดิใหม่มรีะดบัตำา่กว่าประเทศ

พัฒนาแล้วอย่างมาก ซึ่งเกิดจากข้อจำากัดการกู้ยืม 

มาตรการการกำากับดูแลเงินทุนเคลื่อนย้ายที่ยังไม่
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เปิดเสร ีต้นทนุทางธรุกรรมสงู และโครงสร้างพืน้ฐาน 

ยังไม่พัฒนาได้อย่างพอเพียง 

 การศกึษาทีผ่่านมา (Masih & Masih, 1997) 

สนใจความสัมพันธ์ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วช่วง

ก่อนและหลงัวกิฤตทางการเงนิวนัจนัทร์ทมฬิ (Black 

Monday) ค.ศ. 1987 หรือ 19 ตุลาคม พ.ศ. 2530 

พบว่า ก่อนวิกฤตไม่มีผลกระทบ หลังวิกฤตเกิดความ

สมัพนัธ์ทีซ่บัซ้อนและใกล้ชดิกนัมากขึน้ระหว่างตลาด 

โดยตลาดองักฤษและเยอรมนัเกดิการปรบัตวัระยะสัน้ 

อย่างรุนแรงเพื่อกลับสู ่ดุลยภาพระยะยาวกลาย 

มาเป็นผูต้ามตลาดมากขึน้ ขณะทีต่ลาดสหรฐัอเมรกิา

ส่งผลกระทบต่อตลาดอื่นๆ ซึ่งสอดคล้องกับ Masih 

and Masih (2002) ศึกษาช่วง ค.ศ. 1972-1979 

และ ค.ศ. 1984-1996 พบว่าตลาดสหรฐัอเมรกิาเป็น

ผู้นำาตลาด ส่วนงานวิจัยอีกชิ้นหนึ่งของ Masih and 

Masih (2001) พบว่าญีปุ่น่มอีทิธพิลต่อตลาดอืน่ๆ ใน

ภูมิภาคเดียวกันผ่านตลาดฮ่องกงและไต้หวัน ขณะที่

ตลาดสหรัฐอเมริกาให้การอุดหนุนตลาดในภูมิภาค

เอเชยีโดยเฉพาะตลาดฮ่องกง ซึง่สอดคล้องกบั Wong, 

Penm, Terrell, and Lim (2004) พบความสัมพันธ์

ระหว่างตลาดพัฒนาแล้วกับตลาดเกิดใหม่มีมากขึ้น

ช่วง ค.ศ. 1981-2002 เช่นเดียวกับ Sheng and Tu 

(2000) ศึกษาข้อมูลก่อนและหลังวิกฤตต้มยำากุ้งปี 

ค.ศ. 1997 ในตลาดสหรัฐอเมริกาและ 11 ประเทศ

ในเอเชยี พบความสมัพนัธ์เชือ่มโยงกนัอย่างแขง็แกร่ง 

ในกลุ่มประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และพบว่า

ตลาดสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อตลาดเอเชียทุก

ประเทศในช่วงเกิดวิกฤต สะท้อนให้เห็นถึงการรักษา

บทบาทผู้นำาตลาดในภูมิภาคเอเชีย จะเห็นได้ว่ากว่า 

40 ปีที่ผ่านมาของการก่อตั้งตลาดหุ้นทั่วโลก ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์เชิง

ดุลยภาพระยะยาวกับตลาดเกิดใหม่ในเอเชียและ

ประเทศไทย แต่ละตลาดปรับตัวเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาวได้ใหม่ (เรวดี พานิช, 2560) จึงเป็นที่มาใน

การต่อยอดงานวิจัยครั้งนี้ 

 ดังนั้น การศึกษาความเชื่อมโยงการลงทุน

ในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศที่พัฒนาแล้วกับ

กลุ ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย เพื่อพิสูจน์ 

ข้อสนันษิฐานว่าตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศต่างๆ น่า

จะมีความเชื่อมโยงกัน โดยพิจารณาการเคลื่อนไหว

ผ่านดชันตีลาดหลกัทรพัย์ย้อนหลงั 806 เดอืน (67 ปี) 

ซึ่งมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ผ่านช่วงวิกฤต

ทางการเงินที่ผันผวนอย่างรุนแรงในกลุ่มประเทศ

ต่างๆ จึงเป็นที่มาของการแบ่งช่วงศึกษา ได้แก่ (1) 

ช่วง ค.ศ. 1976-1990 ครอบคลุมเวลาก่อนเกดิวกิฤต 

“Black Monday” ค.ศ. 1987 (2) ค.ศ. 1990-2005 

ครอบคลมุฟองสบูแ่ตกเอเชยีตัง้ต้นจากประเทศในชือ่

วิกฤตต้มยำากุ้ง ค.ศ. 1997 และ (3) ค.ศ. 2005-2018 

ครอบคลุมหลังการเกิดหนี้สาธารณะใน EU ค.ศ. 

2008 (ดังภาพที่ 1) 
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วัตถุประสงค์ในการวิจัย

 เพือ่ศกึษากลไกความเชือ่มโยงระหว่างตลาด

สหรัฐอเมริกาและตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย  

โดยศกึษาจากการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพ

และการปรับตัวระยะสั้นเข้าสู่ระยะยาว การทดสอบ

ความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่างตลาด 

วิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของการเกิดเหตุการณ์

ไม่คาดฝันในตลาดหนึ่งต่อตลาดอื่นๆ และวิเคราะห์

การแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนในตลาด

หนึ่งจากตลาดอื่นๆ หรือตัวเอง 

สมมติฐานในการวิจัย

 จากผลการศึกษาของ เรวดี พานิช (2560) 

ที่ ได ้ผลสรุปว ่าเกิดความเชื่อมโยงกันระหว ่าง

ตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก (17 ประเทศ) ช่วง ค.ศ. 

1976-2018 โดยเฉพาะตลาดหลกัทรพัย์สหรฐัอเมรกิา

กับตลาดอื่นๆ จึงได้ทำาการศึกษาต่อยอดวิจัยครั้งนี้ 

โดยตั้งสมมติฐาน 2 ประเด็น ดังนี้ 

 1. ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (DJIA) 

มีความเชื่อมโยงกันอย่างชัดเจนกับกลุ ่มประเทศ 

เกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย (EM) 

 2. ตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่ในภูมิภาค

เอเชีย (EM) มีความเชื่อมโยงระหว่างกันอย่างชัดเจน 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

 ใช้ในการออกแบบนโยบายพัฒนาตลาดทุน

ไทยให้สอดคล้องกับกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาค

เอเชยีและในประเทศพฒันาแล้ว โดยเฉพาะตลาดจนี 

อินเดีย และสหรัฐอเมริกากับไทย 

ขอบเขตการวิจัย 

 ศึกษาดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา 

และกลุม่ประเทศเกดิใหม่ในภมูภิาคเอเชยี 9 ประเทศ 

ได้แก่ เกาหลีใต้ จีน ไต้หวัน ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ 

ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และอินเดีย โดยมีระยะเวลา

ศึกษาตั้งแต่เริ่มก่อตั้งตลาดทุน (ค.ศ. 1976-2018) 

จำานวนตัวอย่าง 499 เดือน (41 ปี) ข้อมูลอนุกรม

เวลาแบ่งเป็นช่วง ค.ศ. 1976-1990 ได้แก่ United 

State - DJIA, Taiwan - TWSE, Korea - KS11, 

Thailand - SET, Malaysia - KLS ทั้งหมด 5 ตลาด 

ช่วง ค.ศ. 1990-2005 ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 5 

ตลาดช่วงแรก เพิม่เตมิ Singapore - STI, Indonesia 

- JKSE, Philippines - PSE, India - BSE ทั้งหมด 

9 ตลาด และ ช่วง ค.ศ. 2005-2018 ได้แก่ ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ 9 ตลาดช่วงที่สอง เพิ่มเติม China 

- SSEC ทั้งหมด 10 ตลาด (ดังตารางที่ 1) 

หมายเหตุ: ตลาดหลักทรัพย์แต่ละตลาดเปิดตลาด

อย่างเป็นทางการไม่พร้อมกัน จึงทำาให้ในแต่ละช่วง

เวลาที่นำามาศึกษา มีจำานวนตลาดต่างกัน อย่างไรก็ดี 

ตัวอย่างการวิจัยจะมีจำานวนตลาดเพิ่มขึ้นตามระยะ

เวลา
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วิธีการด�าเนินการวิจัย

 เครื่องมือทางเศรษฐมิติที่ใช้ ได้แก่ วิเคราะห์

การปรบัตวัระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวของตลาด

ด้วยแบบจำาลอง VECM (Vector Error Correction 

Model) ของ Johansen (1988) การวิเคราะห์

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Multivariate 

Cointegration) การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเป็น

เหตุและผล (Granger Causality) ระหว่างตลาด

ตามแนวคิดของ Granger (1969) วิเคราะห์ปฏิกิริยา

ตอบสนองของการเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝัน ในตลาด

หนึง่ต่อตลาดอืน่ๆ ด้วยการศกึษาแรงกระตุน้และการ

ตอบสนอง (Impulse Response Analysis) (Koop, 

Pesaran, & Potter, 1996) วิเคราะห์การแยกส่วน

ประกอบของความแปรปรวนที่เกิดในตลาดหนึ่งมี

สาเหตุมาจากตลาดอื่นๆ หรือตัวมันเองในสัดส่วน

ต่างๆ ด้วยวิธีการแยกความแปรปรวนของค่าความ

ผดิพลาดในการพยากรณ์ (Forecast Error Variance 

Decomposition) (Pesaran & Shin, 1998) 

 วิธีการจัดการกับข้อมูลอนุกรมเวลาที่ไม่มี

ความนิ่งหรือไม่เสถียร (Non-Stationary) ได้แก่ 

ตารางที่ 1 ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มเอเชียเกิดใหม่ 9 ประเทศ และสหรัฐอเมริกา

 
 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
เพื่อศึกษากลไกความเช่ือมโยงระหว่าง

ตลาดสหรัฐอเมริกาและตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาค
เอเชีย โดยศึกษาจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพและการปรับตัวระยะสั้นเข้าสู่ระยะยาว 
การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเป็นเหตุและผลระหว่าง
ตลาด วิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองของการเกิด
เหตุการณ์ไม่คาดฝันในตลาดหนึ่งต่อตลาดอื่นๆ และ
วิเคราะห์การแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน
ในตลาดหนึ่งจากตลาดอื่นๆ หรือตัวเอง 
 
สมมติฐานในการวิจัย  

จากผลการศึกษาของ เรวดี พานิช (2560)  
ที่ได้ผลสรุปว่าเกิดความเช่ือมโยงกันระหว่างตลาด
หลักทรัพย์ทั่วโลก (17 ประเทศ) ช่วง ค.ศ. 1976-
2018 โดยเฉพาะตลาดหลักทรพัย์สหรฐัอเมริกากับ
ตลาดอื่นๆ  จึงได้ท าการศึกษาต่อยอดวิจัยครั้งนี้ 
โดยตั้งสมมติฐาน 2 ประเด็น ดังนี้ 

1. ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (DJIA) มี
ความเช่ือมโยงกันอย่างชัดเจนกับกลุ่มประเทศเกิด
ใหม่ในภูมิภาคเอเชีย (EM)  

2. ตลาดหลักทรัพย์ เกิดใหม่ในภูมิภาค
เอเชีย (EM) มีความเช่ือมโยงระหว่างกันอย่างชัดเจน  
 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ  
 ใช้ในการออกแบบนโยบายพัฒนาตลาดทุน
ไทยให้สอดคล้องกับกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในภูมิภาค

เอเชียและในประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะตลาด
จีน อินเดีย และสหรัฐอเมริกากับไทย 
 
ขอบเขตการวิจัย 

ศึกษาดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา 
และกลุ่มประเทศเกิดใหม่ ในภูมิภาคเอเชีย  9 
ประเทศ ได้แก่ เกาหลีใต้ จีน ไต้หวัน ไทย มาเลเซีย 
สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และอินเดีย โดยมี
ระยะเวลาศึกษาตั้งแต่เริ่มก่อตั้งตลาดทุน (ค.ศ. 
1976-2018) จ านวนตัวอย่าง 499 เดือน (41 ปี) 
ข้อมูลอนุกรมเวลาแบ่งเป็นช่วง ค.ศ. 1976-1990 
ได้แก่ United State - DJIA, Taiwan - TWSE, 
Korea - KS11, Thailand - SET, Malaysia - KLS 
ทั้งหมด 5 ตลาด ช่วง ค.ศ. 1990-2005 ได้แก่ ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์  5 ตลาดช่วงแรก เพิ่มเติม 
Singapore - STI, Indonesia - JKSE, Philippines 
- PSE, India - BSE ทั้งหมด 9 ตลาด และ ช่วง ค.ศ. 
2005-2018 ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 9 ตลาด
ช่วงที่สอง เพิ่มเติม China - SSEC ทั้งหมด 10 
ตลาด (ดังตารางที่ 1)  
หมายเหตุ: ตลาดหลักทรัพย์แต่ละตลาดเปิดตลาด
อย่างเป็นทางการไม่พร้อมกัน จึงท าให้ในแต่ละ
ช่วงเวลาที่น ามาศึกษา มีจ านวนตลาดต่างกัน 
อย่างไรก็ดี  ตัวอย่างการวิจัยจะมีจ านวนตลาด
เพิ่มข้ึนตามระยะเวลา 

 
ตารางท่ี 1 ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มเอเชียเกิดใหม่ 9 ประเทศ และสหรัฐอเมริกา  

Period 1: ค.ศ. 1976-1990 Period 2: ค.ศ. 1990-2005 Period 3: ค.ศ. 2005-2017 
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ท่ีมา: เรวดี พานิช (2561) 
ที่มา:   เรวดี พานิช (2561)  

Cointegration & Error Correction Model (ECM) 

โดยทดสอบลักษณะความเป็นอนุกรมเวลาที่มีความ

นิ่งหรือเสถียร (Stationary) ด้วย วิธีการทดสอบ

อนุกรมเวลาว่ามีแนวโน้มแบบสุ่มหรือไม่ด้วยการ

ทดสอบ Unit Root ตามแนวคิดของ Dickey and 

Fuller (1979) และการทดสอบการเปลี่ยนแปลง

โครงสร้าง (Structural Break) ด้วยวิธีของ Gregory 

and Hansen (1996) ที่พัฒนาแบบจำาลองเพื่อ

ทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาว (Cointe-

gration) กระบวนการวิเคราะห์แบ่งเป็น 7 ขั้นตอน 

ดังนี้ (1) ทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของ

ข้อมูลอนุกรมเวลา (2) ทดสอบความนิ่งของข้อมูล 

(3) ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(4) ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ VECM เพื่อทดสอบการ

ปรบัตวัระยะสัน้เข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว (5) หาความ

สัมพันธ์ระหว่างเหตุและผล (6) ทดสอบแรงกระตุ้น

และการตอบสนอง (7) การแยกส่วนประกอบของ

ความแปรปรวนของค่าความผิดพลาด โดยใช้แบบ

จำาลอง
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 โดยที่  i=1, X1t คือ อนุกรมเวลาดัชนี

ตลาดหลกัทรพัย์ ค.ศ. 1976-1990, i = 2, X2t  คอื ค.ศ. 

1990-2005, i = 3, X3t  คือ ค.ศ. 2005-2017 การ

วิเคราะห์ประกอบด้วย 3 ช่วง ดังนี้

 1. ก่อน-หลังวิกฤต “Black Monday 

ค.ศ. 1987” (ศึกษาข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 1976:1 - 

1990:12)  

 2. ก่อน-หลังวิกฤต “ฟองสบู่แตก (ต้มยำา

กุ้ง) เอเชีย ค.ศ. 1997” (ศึกษาข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 

1990:1 - 2005:12)  

 3. ก่อน-หลงัวกิฤต “Subprime ในอเมรกิา 

และหนี้สาธารณะในกลุ่ม EU ค.ศ. 2008-2009” 

(ศึกษาข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 2005:1 - 2018:7)

 ดังนั้น จึงนำาเสนอผลการศึกษาเป็น 3 ส่วน 

และแต่ละส่วนวิเคราะห์ด้วยเครื่องมือทางเศรษฐมิติ 

7 ขั้นตอน ตามที่กล่าวมาข้างต้น 

สรุปผลการวิจัย

 บทสรปุผลการวเิคราะห์กลไกความเชือ่มโยง 

ระหว่างตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกากับตลาด

เกิดใหม่ (Emerging Market: EM) แต่ละช่วงเวลา 

แตกต่างกัน ดังนี้ 

 ช่วง ค.ศ. 1976-1990 พบว่าไม่เกิดความ

สมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาวและไม่มกีารปรบัตวั 

ในระยะสั้นต ่อกันใน 5 ตลาดหุ ้นที่ ได ้ทำาการ 

ศึกษา ขณะที่ได้ทำาการทดสอบความสัมพันธ์เป็น

เหตุและผล (Granger Causality) ระหว่างตลาด

สหรัฐอเมริกากับ EM พบว่า ตลาดสหรัฐอเมริกามี 
 

วิธีด าเนินการวิจัย
 เครื ่องมือทางเศรษฐมิติที ่ใช้ ได้แก่ 
วิเคราะห์การปรับตัวระยะสั้นเข้าสู่ดุลยภาพระยะ
ยาวของตลาดด้วยแบบจ าลอง VECM (Vector 
Error Correction Model) ของ Johansen 
(1988) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (Multivariate Cointegration) การ
ทดส อบความส ัมพ ันธ ์เ ช ิง เ ป ็น เ หต ุแล ะผ ล 
(Granger Causality) ระหว่างตลาดตามแนวคิด
ของ Granger (1969) วิเคราะห์ปฏิก ิร ิยา
ตอบสนองของการเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝัน ใน
ตลาดหนึ ่งต่อตลาดอื ่นๆ ด้วยการศึกษาแรง
กร ะตุ ้น แล ะก า ร ตอบส นอ ง  ( Impulse 
Response Analysis) (Koop, Pesaran, & 
Potter, 1996) วิเคราะห์การแยกส่วนประกอบ
ของความแปรปรวนที่เกิดในตลาดหนึ่งมีสาเหตุ
มาจากตลาดอื่นๆ หรือตัวมันเองในสัดส่วนต่างๆ 
ด้วยวิธีการแยกความแปรปรวนของค่าความ
ผิดพลาดในการพยากรณ์ (Forecast Error 
Variance Decomposition) (Pesaran & Shin, 
1998)  

วิธีการจัดการกับข้อมูลอนุกรมเวลาที่ไม่
ม ีความนิ ่งหร ือ ไม ่เ สถ ียร  (Non-Stationary) 
ได้แก่ Cointegration & Error Correction 
Model (ECM) โดยทดสอบลักษณะความเป็น
อ น ุก ร ม เ ว ล า ที ่ม ีค ว า ม นิ ่ง ห ร ือ เ ส ถ ีย ร 
(Stationary) ด้วย วิธีการทดสอบอนุกรมเวลาว่า
มีแนวโน้มแบบสุ่มหรือไม่ด้วยการทดสอบ Unit 
Root ตามแนวคิดของ Dickey and Fuller 
(1979) และการทดสอบการเปลี ่ยนแปลง
โครงสร้าง  (Structural Break) ด้วยวิธีของ 
Gregory and Hansen (1996) ที่พัฒนา
แบบจ าล อง เ พื ่อทดสอบความส ัมพ ัน ธ ์เ ช ิง 
ด ุล ย ภ า พ ร ะ ย ะ ย า ว  (Cointegration) 
กระบวนการวิเคราะห์แบ่งเป็น 7 ขั้นตอน ดังนี้ 
(1) ทดสอบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของข้อมูล
อนุกรมเวลา (2) ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (3) 
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(4) ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ VECM เพื่อทดสอบ

การปรับตัวระยะสั้นเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว (5) 
หาความสัมพันธ์ระหว่างเหตุและผล (6) ทดสอบ
แรงกระตุ้นและการตอบสนอง (7) การแยก
ส่วนประกอบของความแปรปรวนของค่าความ
ผิดพลาด โดยใช้แบบจ าลอง  

 
VAR/VECM:    =  +        + 

         +…+        +     และ   = 
α  ̃  ̃it-1+        +          
+…+            +ɸ   +    …,i = 1,2,3  

โดยที่ i=1,     คืออนุกรมเวลาดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ ค.ศ. 1976-1990, i=2,     
คือ ค.ศ. 1990- 2005, i=3,     คือ ค.ศ. 2005-
2017 การวิเคราะห์ประกอบด้วย 3 ช่วง ดังนี ้
1. ก่อน-หลังวิกฤต “Black Monday ค.ศ.

1987” (ศึกษาข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 1976:1 - 
1990:12) 

2. ก่อน-หลังวิกฤต “ฟองสบู่แตก (ต้มย ากุ้ง) เอเชีย 
ค.ศ.1997” (ศึกษาข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 1990:1 - 
2005:12) 

3. ก่อน-หลังวิกฤต “Subprime ในอเมริกา และ
หนี้สาธารณะในกลุ่ม EU ค.ศ. 2008-2009” 
(ศึกษาข้อมูลตั้งแต่ ค.ศ. 2005:1 - 2018:7) 

 ดังนั้น จึงน าเสนอผลการศึกษาเป็น 3 
ส่วน และ แต่ละส่วนวิเคราะห์ด้วยเครื่องมือทาง
เศรษฐมิติ 7 ข้ันตอน ตามที่กล่าวมาข้างต้น 

 
สรุปผลการวิจัย 
 บทสรุปผลการวิ เคราะห์ กลไกความ
เช่ือมโยงระหว่างตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกากับ
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market: EM) แต่ละ
ช่วงเวลาแตกต่างกัน ดังนี้ ช่วง ค.ศ. 1976-1990 
พบว่าไม่เกิดความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
และไม่มีการปรับตัวในระยะสั้นต่อกันใน 5 ตลาดหุ้น
ที่ ได้ ท าการ ศึกษา  ขณะที่ ได้ ท าการทดสอบ
ความสัมพันธ์เป็นเหตุและผล (Granger Causality) 
ระหว่างตลาดสหรัฐอเมริกากับ EM พบว่า ตลาด

ความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผลกับตลาดไต้หวัน 

เกาหลี และไทยแบบสองทาง (Bidirectional  

Causality) และพบความสัมพันธ์กันเองระหว่าง EM 

อย่างเข้มข้นแบบสองทาง (Bidirectional Causality) 

เช่นกัน กล่าวได้ว่าตลาด EM เป็นสาเหตุให้เกิด 

ผลกระทบต่อกันและกันได้ในระยะเวลาหนึ่ง แต่ไม่

สามารถปรับตัวในระยะสั้นเข้าสู่ดุลยภาพร่วมกันใน

ระยะยาวได้ ผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับงานวิจัย

ของ Masih and Masih (2001, 2002) และ Wong 

et al. (2004) ที่ได้เคยศึกษาก่อน ค.ศ. 1990 ซึ่งเป็น

ยุคก่อตั้งตลาดหลักทรัพย์ หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 

นัน้ พบว่าตลาดสหรฐัอเมรกิา มอีทิธพิลอย่างมากกบั

การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศในตลาดทุน

ของตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะเงินทุนเคลื่อนย้ายจาก

ตะวันตกมายังตลาดไต้หวัน และส่งผ่านไปยังตลาด

เกาหล ีและตลาดไทย แต่ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่าง

เหตุและผลกับมาเลเซีย 

 ผลการวิ เคราะห ์แรงกระตุ ้นและการ 

ตอบสนอง (Impulse Response) พบว่าเมื่อมีแรง

กระตุ้นจากตลาดสหรัฐอเมรกิาเพิม่ขึ้น 1 จุด ณ เวลา 

ปัจจุบัน ทุกตลาดมีการตอบสนองเพิ่มขึ้นและเข้า 

ใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา ยกเว้นตลาดไต้หวันมีการ 

ตอบสนองลดลงแต่กเ็ข้าใกล้ศนูย์ในเวลาต่อมาเช่นกนั 

เมือ่มแีรงกระตุน้จากดชัน ีEM ได้แก่ เกาหล ีมาเลเซยี 

ไต้หวัน ไทย เพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาด

มีการตอบสนองเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน 

ทุกตลาดและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา สำาหรับแรง

กระตุ้นจากตลาดไทยและไต้หวันที่เพิ่มขึ้น 1 จุด ส่ง

ให้ตลาดอืน่ๆ ตอบสนองลดลง ขณะทีแ่รงกระตุน้จาก 

ตลาดเกาหลี เพิ่มขึ้น 1 จุด ส ่งให ้ตลาดอื่นๆ  

ตอบสนองเพิม่ขึน้ กล่าวได้ว่า ในยคุก่อน ค.ศ. 1990 การ 

ส่งสัญญาณความเคลื่อนไหวอย่างรุนแรงบนกระดาน
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ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกามีผลต่อตลาด EM ใน

ทิศทางเดียวกันยกเว้นตลาดไต้หวันและตลาดไทย 

อย่างไรก็ดีทุกตลาดสามารถปรับตัวเข้าสู่สภาพนิ่งได้

ในเวลาต่อมา 

 การทดสอบความผันผวน (Variance  

Decomposition) ของตลาด พบว่า ค่าความผนัผวน

ของตลาดสหรัฐอเมริกามาจากแรงกระตุ้นจากตลาด

สหรฐัอเมรกิาเอง ร้อยละ 70.21 และ EM โดยเฉพาะ

ตลาดมาเลเซยี ร้อยละ 23.07 ตลาดไทย ร้อยละ 4.80 

ตลาดเกาหลี ร้อยละ 1.79 และตลาดไต้หวัน ร้อยละ 

0.12 แสดงให้เหน็ว่าค่าความผนัผวนของแต่ละตลาด

ขึ้นกับค่าความผันผวนในตลาดตัวเอง ในขณะที่ค่า

ความผันผวนของตลาด EM ไม่ได้มีผลจากตลาด

สหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะตลาดเกาหลี ได้แรงกระตุ้น

จากตัวเอง ร้อยละ 100 รองลงมาคือ ตลาดมาเลเซีย 

ได้แรงกระตุ้นจากตัวเอง ร้อยละ 97.49 รองลงมา

คือ ตลาดไต้หวันได้แรงกระตุ้นจากตัวเอง ร้อยละ 

96.71 ส่วนค่าความผนัผวนของตลาดไทย มาจากแรง

กระตุ้นของตัวเอง ร้อยละ 76.29 จากตลาดมาเลเซีย  

ร้อยละ 22.59 

 ช่วง ค.ศ. 1990-2005 พบความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวและการปรับตัวระยะสั้นเพื่อ

เข้าสู่สมดุลระยะยาว ระหว่าง 9 ประเทศ 1 สมการ 

ได้แก่ PSE = -2601 + 0.02BSE - 1.56JKSE + 

1.34KS11 + 0.67TWSE + 0.97SET - 1.42STI + 

0.02DJIA + 2.19KLS กล่าวคือ ในระยะยาวหาก

ดัชนีตลาดอินเดีย (BSE) ตลาดเกาหลี (KS11) ตลาด

ไต้หวนั (TWSE) ตลาดไทย (SET) ตลาดสหรฐัอเมรกิา 

(DJIA) และตลาดมาเลเซีย (KSL) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1  

จะทำาให้ตลาดฟิลปิปินส์ (PSE) เพิม่ขึน้ 0.02-2.20 จดุ

ในทิศทางเดียวกัน แต่ตลาดอินโดนีเซีย (JKSE) และ

ตลาดสิงคโปร์ (STI) เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำาให้ PSE 

ลดลง 1.5 จดุ ในทศิทางตรงกนัข้าม และหากมตีลาด

หนึ่งเบี่ยงเบนออกจากความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวแล้ว พบว่า DJIA จะไม่มีการปรับตัวใดๆ 

เพือ่ให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวและไม่ถกูกระทบ

จากตลาดอืน่ๆ ในระยะยาว ขณะเดยีวกนัพบว่า PSE, 

BSE, JKSL, KS11, TWSE, SET, STI, KLS ปรับตัว

เพิ่มขึ้นเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว และเป็น 

กลุม่ตลาดทีจ่ะถกูกระทบจากตลาดอืน่ๆ ซึง่สอดคล้อง

กันกับการทดสอบความสัมพันธ์เป็นเหตุและผล 

(Granger Causality) ระหว่างตลาดสหรฐัอเมรกิากบั 

EM พบว่า ความสมัพนัธ์ทีไ่ด้เกดิจากตลาดไต้หวนัเป็น

สาเหตุและถูกกระทบแบบสองทางกับตลาดเกาหลี 

มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย อินเดีย ในขณะที่

พบความสัมพันธ์ทางเดียวระหว่างตลาดอินโดนีเซีย

กับอินเดีย ตลาดอินเดียกับเกาหลี และตลาดเกาหลี

กับสิงคโปร์ ซึ่งไม่มีอิทธิพลของตลาดสหรัฐอเมริกา

เข้ามามีบทบาทในการกำาหนดทิศทางความสัมพันธ์

กับ EM แม้แต่น้อยในยุคนี้ ซึ่งสอดคล้อง Sheng 

and Tu (2000) พบความสัมพันธ์เชื่อมโยงกันอย่าง

แข็งแกร่งในกลุ่มประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

ค.ศ. 1990 ยคุทีเ่ริม่ต้นโลกาภวิตัน์สมยัใหม่ เศรษฐกจิ

ทนุนยิมแข่งขนัเสร ีเปิดการค้าไร้พรมแดน ผ่านข้อมลู

ข่าวสารรูปแบบ Analog (1G) ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างเหตุและผลของตลาดสหรัฐอเมริกา ใน EM 

อย่างชัดเจน มีแต่เงาตัวแทนแห่งสหรัฐอเมริกานั้น

คอื ตลาดไต้หวนั ซึง่เป็นช่องทางไหลเวยีนของเงนิทนุ

เคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ 

 ผลการวิ เคราะห ์แรงกระตุ ้นและการ 

ตอบสนอง (Impulse Response) พบว่าเมือ่มแีรงกระตุน้ 

จากตลาดสหรฐัอเมรกิา เพิม่ขึน้ 1 จดุ ณ เวลาปัจจบุนั 

ทุกตลาดมีการตอบสนองเพิ่มขึ้นและเข้าใกล้ศูนย์ 

ในเวลาต่อมา ยกเว้นตลาดไทยมีการตอบสนอง 
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ลดลงในทศิทางตรงข้ามกบัตลาดสหรฐัอเมรกิา แต่กเ็ข้า 

ใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมาเช่นกัน เมื่อมีแรงกระตุ้นจาก

ตลาดอินเดียเพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาด

มีการตอบสนองเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันทุกตลาด

และเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา ยกเว้นตลาดมาเลเซีย 

แรงกระตุน้จากตลาดอนิโดนเีซยีเพิม่ขึน้ 1 จดุ ณ เวลา 

ปัจจุบัน ส่งให้ตลาดอินเดีย เกาหลี และสิงคโปร์ 

ตอบสนองเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั ตลาดอืน่ๆ มกีาร

ตอบสนองในทศิทางตรงข้าม และเข้าใกล้ศนูย์ในเวลา 

ต่อมา ในลักษณะเดียวกัน แรงกระตุ้นจากตลาด

ฟิลิปปินส์ เพิ่มขึ้น ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาด

ตอบสนองเพิม่ขึน้และเข้าใกล้ศนูย์ในทศิทางเดยีวกนั 

ยกเว้นตลาดไทยลดลงในช่วงแรกและค่อยปรบัเพิม่ขึน้ 

และเข้าใกล้ศนูย์ในเวลาต่อมาเช่นกนั แรงกระตุน้จาก

ตลาดเกาหลเีพิม่ขึน้ 1 จดุ ณ เวลาปัจจบุนั ส่งให้ตลาด

อนิเดยี อนิโดนเีซยี มาเลเซยี สงิคโปร์ ไทย และไต้หวนั

ตอบสนองเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั และเข้าใกล้ศนูย์

ในเวลาต่อมา ในลักษณะเดียวกัน มาเลเซียเพิ่มขึ้น 1 

จดุ ณ เวลาปัจจบุนั ทกุตลาดตอบสนองลดลงและเข้า

ใกล้ศนูย์ในทศิทางตรงข้าม ยกเว้นตลาดสหรฐัอเมรกิา 

ตอบสนองเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน แรงกระตุ้นจาก

ตลาดไต้หวันเพิ่มขึ้น ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุก

ตลาดตอบสนองลดลง และเข้าใกล้ศนูย์ในทศิทางตรง

กันข้าม ยกเว้นตลาดสหรัฐอเมริกา ตอบสนองลดลง

ช่วงแรกและเพิ่มขึ้นและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา

เช่นกนั แรงกระตุน้จากตลาดสงิคโปร์เพิม่ขึน้ ณ 1 จดุ 

ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนองเพิ่มขึ้นและเข้า

ใกล้ศูนย์ในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นตลาดอินโดนีเซีย 

สหรัฐอเมริกา ตอบสนองลดลงและเข้าใกล้ศูนย์ใน

เวลาต่อมาเช่นกัน แรงกระตุ้นจากตลาดไทยเพิ่มขึ้น 

ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนองเพิ่ม

ขึ้นและเข้าใกล้ศูนย์ในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นตลาด

ไต้หวัน สหรัฐอเมริกา ตอบสนองลดลงและเข้าใกล้

ศูนย์ในเวลาต่อมา 

 การทดสอบความผันผวน (Variance  

Decomposition) ของตลาดพบว่า ค่าความผันผวน

ของตลาดสหรฐัอเมรกิา มาจากแรงกระตุน้จากตวัเอง 

ร้อยละ 52.15 และ EM โดยเฉพาะตลาดอินโดนีเซีย 

เกาหลี และสิงคโปร์มาก ประมาณร้อยละ 40.00  

ในขณะที่ค่าความผันผวนของตลาด EM ไม่มีผลจาก

ตลาดสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะตลาดอินเดีย ได้แรง

กระตุ้นจากตัวเอง ร้อยละ 100 รองลงมาคือ ตลาด

อนิโดนเีซยี ได้แรงกระตุน้จากตวัเองถงึ ร้อยละ 91.80 

ส่วนค่าความผนัผวนของตลาดไทย มาจากแรงกระตุน้

ของตวัเอง ร้อยละ 47.21 จากตลาดอนิโดนเีซยี ร้อยละ 

23.95 จากตลาดมาเลเซียร้อยละ 12.64 จากตลาด

ฟิลิปปินส์ ร้อยละ 10.77 ตลาดอินเดีย ร้อยละ 3.70 

และอื่นๆ ร้อยละ 1.00 แสดงให้เห็นว่า ความผันผวน

ของตลาดแต่ละตลาดได้รบัแรงกระตุน้จากตวัเองและ

ตลาดอื่น สัดส่วน 50:50 ในยุคนี้ความผันผวนของ

ตลาดอนิโดนเีซยีมแีรงกระทบตลาดอืน่ๆ อย่างชดัเจน

และโดดเด่นในทุกตลาด 

 ค.ศ. 2005-2018 พบความสัมพันธ์เชิง

ดุลยภาพระยะยาวและการปรับตัวระยะสั้นเพื่อเข้า

สู่สมดุลระยะยาว เชิงเดี่ยว 9 สมการระหว่างตลาด 

EM กับสหรัฐอเมริกา ดังนี้ 

 SSEC= -69.95 + 0.21 DJIA…………...    (1) 

ในระยะยาวหาก DJIA เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำาให้ 

SSEC เพิ่มขึ้น 0.21 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการ

ปรับตัวใดๆ ในระยะสั้นเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพ

ระยะยาว และจะไม่ถูกกระทบจากตลาดอื่นๆ ใน

ระยะยาว, 

 BSE = 22,056.46 - 0.20 DJIA………….. (2) 

ในระยะยาวหาก DJIA เพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะทำาให้ BSC 
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ลดลง 0.20 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการปรับตัว

ใดๆ ในระยะสั้นเพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

และจะไม่ถูกกระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว,  

 JKSL = 7,414.25 - 0.28 DJIA ……….. (3)  

ในระยะยาวหาก DJIA เพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะทำาให้ JKSL 

ลดลง 0.28 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการปรับตัว

ใดๆ เพือ่ให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวและจะไม่ถกู

กระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว, 

 KS11 = 2,494.07 + 0.05 DJIA……….. (4) 

ในระยะยาวหาก DJIA เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำาให้ 

KS11 เพิ่มขึ้น 0.05 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการ

ปรับตัวใดๆ เพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว และ

จะไม่ถูกกระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว, 

 KLS = 4,310.53 - 0.21 DJIA ………….. (5) 

ในระยะยาวหาก DJIA เพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะทำาให้ KLS 

ลดลง 0.21 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการปรับตัว

ใดๆ เพือ่ให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว และจะไม่ถกู

กระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว, 

 PSE = 7,414.25 - 0.47 DJIA ………….. (6) 

ในระยะยาวหาก DJIA เพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะทำาให้ PSE 

ลดลง 0.47 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการปรับตัว

ใดๆ เพือ่ให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาวและจะไม่ถกู

กระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว, 

 STI = -69.95 + 0.29 DJIA …………. (7)  

ในระยะยาวหาก DJIA เพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะทำาให้ STI 

เพิ่มขึ้น 0.29 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มีการปรับตัว

ใดๆ เพือ่ให้กลบัเข้าสูด่ลุยภาพระยะยาว และจะไม่ถกู

กระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว, 

 TWSE = 11,206.35 - 0.23 DJIA ……. (8) 

ในระยะยาวหาก เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำาให้ TWSE  

ลดลง 0.23 จดุ และพบว่า ตลาด DJIA จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

เพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว นั้นคือ EM เป็น

สาเหตุที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อ DJIA ในระยะยาว, 

 SET = 7,414.25 - 0.12 DJIA ………….. (9) 

ในระยะยาวหากตลาด DJIA เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะ

ทำาให้ SET ลดลง 0.12 จุด และพบว่า DJIA จะไม่มี

การปรับตัวใดๆ เพื่อให้กลับเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

และจะไม่ถูกกระทบจากตลาดอื่นๆ ในระยะยาว  

ผลการศึกษาสอดคล้องกันกับการศึกษาก่อนหน้า  

ในเรื่อง Co-integration & VECM พบความสัมพันธ์

กันเองระหว่างตลาด EM มากขึ้น และยังเชื่อมโยง

กับตลาดสหรัฐอเมริกาโดยเฉพาะตลาดไต้หวันและ

อินเดียที่ได้รับผลกระทบการเปลี่ยนแปลงจากตลาด

สหรัฐอเมริกา หรือกล่าวได้ว่าตลาดสหรัฐอเมริกา 

มีส่วนในการพยากรณ์ตลาดไต้หวันและอินเดีย 

 ดงันัน้ ผลการศกึษาแสดงให้เหน็ว่าการเชือ่มโยง 

ของตลาด EM เปลี่ยนศูนย์กลางพยากรณ์ตลาดอื่นๆ 

จากเดิม (ค.ศ. 1990-2005) เคยเป็นตลาดไต้หวัน

เปลี่ยนมาเป็นตลาดเกาหลีในยุค ค.ศ. 2005-2018 

ในขณะที่ตลาดอินเดียมีอิทธิพลต่อตลาดเกาหลีและ 

ส่งผลพยากรณ์ตลาดไต้หวนั ส่วนตลาดสงิคโปร์ มกีาร

เชื่อมโยงจากตลาดไต้หวันและเกาหลี แล้วสิงคโปร์ 

ยังส่งผลให้ตลาดอินเดียอีกด้วย จะเห็นได้ว่า มีการ

เชือ่มโยงทีซ่บัซ้อนและใกล้ชดิกนัมากขึน้ระหว่าง EM 

และยงัได้รบัอทิธพิลชดัเจนจากตลาดสหรฐัอเมรกิาใน

ช่วง ค.ศ. 2005-2018  

 ผลการทดสอบแรงกระตุน้และการตอบสนอง 

พบว่า เมื่อมีแรงกระตุ ้นจากตลาดสหรัฐอเมริกา 

เพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดมีการ 

ตอบสนองเพิม่ขึน้และเข้าใกล้ศนูย์ในเวลาต่อมา ยกเว้น 

ตลาดจนี มาเลเซยี และสงิคโปร์ มกีารตอบสนองลดลง

ในทศิทางตรงข้ามกบัตลาดสหรฐัอเมรกิา แต่กเ็ข้าใกล้

ศูนย์ในเวลาต่อมาเช่นกัน เมื่อมีแรงกระตุ้นจากตลาด

อินเดียเพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดมีการ

ตอบสนองลดลงในทศิทางตรงข้ามและเข้าใกล้ศนูย์ใน 
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เวลาต่อมา ยกเว้นตลาดจีน ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย 

ตอบสนองเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั แรงกระตุน้จากตลาด 

อินโดนีเซียเพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาด

ตอบสนองเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั ตลาดอืน่ๆ ได้แก่ 

สหรฐัอเมรกิา อนิโดนเีซยี และอนิเดยีมกีารตอบสนอง

ลดลงในทศิทางตรงข้าม และเข้าใกล้ศนูย์ในเวลาต่อมา 

แรงกระตุ้นจากตลาดฟิลิปปินส์ เพิ่มขึ้น ณ 1 จุด  

ณ เวลาปัจจบุนั ทกุตลาดตอบสนองเพิม่ขึน้และเข้าใกล้ 

ศูนย์ในทิศทางเดียวกัน แรงกระตุ้นจากตลาดเกาหลี

เพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนอง 

ลดลงช่วงแรกจากนัน้เพิม่ขึน้ และเข้าใกล้ศนูย์ในเวลา

ต่อมา แรงกระตุ้นจากตลาดมาเลเซียเพิ่มขึ้น ณ 1 จุด 

ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนองเพิ่มขึ้นและเข้า

ใกล้ศูนย์ในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นตลาดจีน และเข้า

ใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา แรงกระตุ้นจากตลาดสิงคโปร์

เพิ่มขึ้น ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนอง

ลดลงและเข้าใกล้ศูนย์ในทิศทางตรงกันข้าม ยกเว้น

ตลาดจีน ตอบสนองเพิ่มขึ้นและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลา

ต่อมา แรงกระตุ้นจากตลาดไต้หวันเพิ่มขึ้น ณ 1 จุด  

ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนองเพิ่มขึ้น และเข้า

ใกล้ศูนย์ในทิศทางเดียวกัน แรงกระตุ้นจากตลาด 

จีนเพิ่มขึ้น ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาด 

ตอบสนองลดลงและเข้าใกล้ศนูย์ในทศิทางเดยีวตรงกนั 

ข้าม ยกเว้นตลาดสหรัฐอเมริกา ตอบสนองเพิ่มขึ้น

และเข้าใกล้ศนูย์ในเวลาต่อมาเช่นกนั ส่วนแรงกระตุน้

จากตลาดไทยเพิ่มขึ้น ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุก

ตลาดตอบสนองลดลงและเข้าใกล้ศนูย์ในทศิทางเดยีว

ตรงกนัข้าม ยกเว้นตลาดสหรฐัอเมรกิา ตอบสนองเพิม่

ขึ้นและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา 

 จะเห็นได้ว ่าเมื่อมีแรงกระตุ ้นจากตลาด

สหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้น 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุก

ตลาดมีการตอบสนองเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันและ

เข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา ยกเว้น ตลาดไต้หวัน (ค.ศ. 

1976-1990) ตลาดไทย (ค.ศ. 1990-2005) ตลาด 

จีน มาเลเซีย สิงคโปร์ (ค.ศ. 2005-2018) 

 ผลการวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนของ

ความผิดพลาด พบว่า ค่าความผันผวนของตลาด

สหรัฐอเมริกามาจากแรงกระตุ้นจากตัวเอง ร้อยละ 

49.92 และตลาด EM โดยเฉพาะตลาดอินเดียและ

จีน มากถึงร้อยละ 39.94 ในขณะที่ค่าความผันผวน

ของตลาด EM ไม่มีผลจากตลาดสหรัฐอเมริกา โดย

เฉพาะตลาดจนี ได้แรงกระตุน้จากตวัเอง ร้อยละ 100 

รองมาคือ ตลาดอินเดีย ได้แรงกระตุ้นจากตัวเองถึง 

ร้อยละ 85.79 ส่วนค่าความผันผวนของตลาดไทย  

มาจากแรงกระตุ้นของตัวเอง ร้อยละ 42.62 จาก

ตลาดอินเดีย ร้อยละ 25.72 จากตลาดอินโดนีเซีย 

ร้อยละ 17.35 จากตลาดจีน ร้อยละ 6.11 จากตลาด

เกาหลี ร้อยละ 4.50 จากตลาดฟิลิปปินส์ ร้อยละ 

2.98 และอื่นๆ ร้อยละ 0.72 ดังนั้นค่าความผันผวน

ของทุกตลาดในยุคนี้ ได้รับแรงกระตุ้นอย่างชัดเจน

จากตลาดอินเดียและจีน ซึ่งเติบโตสูงสุดในเอเชีย 

ตารางที่ 2 แสดงผลสรุปการทดสอบความสัมพันธ์ Cointegration & VECM ใน 3 ช่วงเวลาทำาการศึกษา

 
 

เช่นกัน เมื่อมีแรงกระตุ้นจากตลาดอินเดียเพิ่มข้ึน 
1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดมีการตอบสนอง
ลดลงในทิศทางตรงข้ามและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลา
ต่อมา ยกเว้นตลาดจีน ฟิลิปปินส์  อินโดนีเซีย
ตอบสนองเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกัน แรงกระตุ้น
จากตลาดอินโดนีเซียเพิ่มข้ึน 1 จุด ณ เวลาปัจจบุนั 
ทุกตลาดตอบสนองเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกัน 
ตลาดอื่นๆ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา อินโดนีเซีย และ
อินเดียมีการตอบสนองลดลงในทิศทางตรงข้าม 
และเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา แรงกระตุ้นจาก
ตลาดฟิลิปปินส์ เพิ่มข้ึน ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน 
ทุกตลาดตอบสนองเพิ่มข้ึนและเข้าใกล้ศูนย์ใน
ทิศทางเดียวกัน แรงกระตุ้นจากตลาดเกาหลี
เพิ่มข้ึน 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนอง
ลดลงช่วงแรกจากนั้นเพิ่มข้ึน และเข้าใกล้ศูนย์ใน
เวลาต่อมา แรงกระตุ้นจากตลาดมาเลเซียเพิ่มข้ึน 
ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนอง
เพิ่มข้ึนและเข้าใกล้ศูนย์ในทิศทางเดียวกัน ยกเว้น
ตลาดจีน และเข้าใกล้ ศูนย์ในเวลาต่อมา แรง
กระตุ้นจากตลาดสิงคโปร์เพิ่มข้ึน ณ 1 จุด ณ เวลา
ปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนองลดลงและเข้าใกล้ศูนย์
ในทิศทางตรงกันข้าม ยกเว้นตลาดจีน ตอบสนอง
เพิ่มข้ึนและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา แรงกระตุ้น
จากตลาดไต้หวันเพิ่มข้ึน ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน 
ทุกตลาดตอบสนองเพิ่มข้ึน และเข้าใกล้ศูนย์ใน
ทิศทางเดียวกัน แรงกระตุ้นจากตลาดจีนเพิ่มข้ึน 
ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุกตลาดตอบสนองลดลง
และเข้าใกล้ศูนย์ในทิศทางเดียวตรงกันข้าม ยกเว้น
ตลาดสหรัฐอเมริกา ตอบสนองเพิ่มข้ึนและเข้าใกล้

ศูนย์ในเวลาต่อมาเช่นกัน ส่วนแรงกระตุ้นจาก
ตลาดไทยเพิ่มข้ึน ณ 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุก
ตลาดตอบสนองลดลงและเข้าใกล้ศูนย์ในทิศทาง
เดียวตรงกันข้าม ยกเว้นตลาดสหรัฐอเมริกา 
ตอบสนองเพิ่มข้ึนและเข้าใกล้ศูนย์ในเวลาต่อมา 

จะเห็นได้ว่าเมื่อมีแรงกระตุ้นจากตลาด
สหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 จุด ณ เวลาปัจจุบัน ทุก
ตลาดมีการตอบสนองเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกัน
และเข้าใกล้ ศูนย์ในเวลาต่อมา ยกเว้น ตลาด
ไต้หวัน (ค.ศ. 1976-1990) ตลาดไทย (ค.ศ. 
1990- 2005) ตลาดจีน มาเลเซีย สิงคโปร์ (ค.ศ. 
2005-2018)  

ผลการวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนของ
ความผิดพลาด พบว่า ค่าความผันผวนของตลาด
สหรัฐอเมริกามาจากแรงกระตุ้นจากตัวเอง ร้อยละ 
49.92 และตลาด EM โดยเฉพาะตลาดอินเดียและ
จีน มากถึงร้อยละ 39.94 ในขณะที่ค่าความผัน
ผวนของตลาด EM ไม่มีผลจากตลาดสหรัฐอเมริกา 
โดยเฉพาะตลาดจีน ได้แรงกระตุ้นจากตัวเอง   
ร้อยละ 100 รองมาคือ ตลาดอินเดีย ได้แรง
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ตารางที่ 3 แสดงสมการ Cointegration ช่วงที่ 2 ค.ศ. 1990-2005
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การอภิปรายผล

 ผลการศึกษาครั้งนี้ได้คำาตอบตามสมมติฐาน

ในการวิจัยที่ตั้งไว ้ กล ่าวคือ ตลาดหลักทรัพย ์

สหรัฐอเมริกามีความเชื่อมโยงกันอย่างชัดเจนกับ

กลุม่ประเทศเกดิใหม่ในภมูภิาค และตลาดเกดิใหม่ใน

ภูมิภาคเอเชียมีความเชื่อมโยงกันระหว่างตลาดอย่าง

ชัดเจน ตั้งแต่ ค.ศ. 1990-2018 ตลาดสหรัฐอเมริกา 

มคีวามสมัพนัธ์ระยะยาวกบัตลาดไต้หวนั มกีารปรบัตวั 

ระยะสั้นเพื่อสู่ดุลยภาพระหว่างตลาดสหรัฐอเมริกา

กับไต้หวัน ในขณะที่ตลาดอื่นๆ ไม่พบปฏิกิริยาการ

ปรบัตวัเข้าสูด่ลุยภาพ กบัตลาดสหรฐัอเมรกิา อย่างไร

กต็าม ตลาดสหรฐัอเมรกิายงัคงมอีทิธพิลต่อตลาด EM 

ภูมิภาคเอเชียในการส่งต่อและตอบสนองระหว่างกัน 

โดยเฉพาะตลาดจีนและอินเดีย

 ในขณะที่ตลาดสหรัฐอเมริกาได ้รับแรง 

ตอบสนองจากการเคลือ่นไหวรนุแรงในตลาดทนุของ 

ทุกตลาดเกิดใหม่ในเอเชียแต่ EM ไม่ได้รับแรง 

ตอบสนองจากตลาดสหรฐัอเมรกิา โดยเฉพาะตลาดจนี 

ในสถานการณ์การเปลีย่นแปลงยคุสมยั ทีม่เีทคโนโลยี

ทางการเงนิพฒันาอย่างรวดเรว็ในศตวรรษที ่20 ย่อม

มีผลต่อการเชื่อมโยงทางการเงินระหว่างตลาดใน

ภมูภิาคเกดิความซบัซ้อนในความสมัพนัธ์มากขึน้และ

เป็นไปในรูปแบบ 2 ทาง ตลาดทุนสหรัฐอเมริกาลด

ความสัมพันธ์ทางตรงและมีความเชื่อมโยงในระนาบ

กว้าง

 กลไกความเชื่อมโยงทางการเงินมีทั้งบวก

และลบ และขึ้นกับระดับความเชื่อมโยงทางการเงิน 

ไม่เพียงแต่การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศใน

ตลาดทุนเท่านั้น การเชื่อมโยงทางการค้าซึ่งเป็นวิธี

เก่าแก่ในการเชือ่มโยงทางการเงนิยงัคงมคีวามสำาคญั 

และเติบโตต่อเนื่อง นอกจากนี้ ความรุนแรงของ 

ข้อจำากดัทางการเงนิ การเข้าถงึทางการเงนิ และระดบั 

การพัฒนาของตลาดการเงินในแต่ละประเทศ หรือ

ในแต่ละตลาด หากการพัฒนาตลาดการเงินยังไม่

สมบูรณ์ อาจส่งผลต่อการทำาธุรกรรม การลงทุนหรือ

การกู้ยืมข้ามชาติได้ 

ข้อเสนอแนะ

 เรื่องการประมวลผลข้อมูลอนุกรมเวลา 

มีความน่าจะเป็นไปได้ที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลง

โครงสร้างของข้อมูล (Structure Break) ซึ่งจะมีผล

ต่อการทดสอบ Unit Root, Cointegration และ 

VECM รวมถึงอื่นๆ ตามมา ในการศึกษานี้จึงทำาการ

ค้นหาจุดของเวลาการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างข้อมูล 

พบว่าสามารถแบ่งช่วงการเกิดเหตุการณ์ที่ไม่คาดฝัน 

ที่อาจจะมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างข้อมูล  

มีนำามาใช้ศึกษา โดยช่วงเวลาทั้งหมดจะครอบคลุม

ช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตในตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก  

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงทำาการศึกษาแบ่งข้อมูลเป็นชุดๆ ดังนี้ 

ค.ศ. 1976-2018, ค.ศ. 1976-1990, ค.ศ. 1990-

2018, ค.ศ. 1990-2005, ค.ศ. 2005-2018 ทดสอบ

หาคำาตอบที่เหมาะสมที่สุด เพื่อลดและหลีกเลี่ยง

ปัญหา “Structure Break” หากมีผู้สนใจศึกษา

ข้อมูลอนุกรมเวลาย้อนหลังเป็นเวลานานกว่า 40 ปี 

นอกจากจะแบ่งช่วงข้อมลูตามวกิฤตทีเ่กดิแล้วอาจนำา

วธิ ีAdditive and Multiplicative Dummy มาปรบั

ใช้กับการทดสอบข้อมูลอนุกรมเวลาได้ 

 เรือ่งการตคีวามถงึการเชือ่มโยงกนัของตลาด

หุน้ทัว่โลก ในการนำาไปสูก่ารเตรยีมรบัวกิฤตเศรษฐกจิ

ที่จะเกิดขึ้น ตามวัฏจักรเศรษฐกิจนั้น เป็นเรื่องที่น่า

สนใจเพราะเป็นช่วงเวลาที่ไม่ไกลจากนี้มากนัก แต่

ปัจจัยที่สำาคัญๆ อีกหลายตัวหากนำามาศึกษาความ

สมัพนัธ์น่าจะนำาไปสูก่ารบ่งชีถ้งึปัญหาวกิฤตเศรษฐกจิ

ในกลุ่ม EM ได้ ได้แก่ ตัวแปรมหภาคทางการเงิน 
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ดุลการค้า (Current Account) ปริมาณการกู้เงิน 

หรือการก่อหนี้นอกประเทศ (External Debt) 

ปริมาณทุนสำารองระหว่างประเทศ (Reserves) หนี้

ครัวเรือน (Household Debt) หรือ การกู้ยืมภายใน 

ประเทศ (Internal Debt) เป็นต้น ปัญหาการ 

ล่มสลายทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ทั้งใน

ภูมิภาคเอเชีย ลาตินอเมริกา และตะวันออกกลาง  

ที่กำาลังเกิดขึ้นในยุคนี้และอาจนำาไปสู่ตัวแปรสำาคัญ

ในการอธิบายความหมายของการเกิดวิกฤตรอบใหม่

ใน EM ค.ศ. 2018 

กิตติกรรมประกาศ 
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