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บทคดัย่อ 
 

วตัถุประสงคข์องการศึกษาเพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทย (SET Index) กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ  
ประกอบดว้ย  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Index) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย (JKSE Index) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Index) และดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยย์ส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Index) เร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 
ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2552 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน  จ านวน 300 ขอ้มูล   

การศึกษาในคร้ังน้ีก าหนดทิศทางความสมัพนัธด์ชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น 2 ทิศทาง 
คือ ทิศทางเดียวและตรงขา้ม ซ่ึงเป็นตวับอกถึงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ โดยใชผ้ลการ
วเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient) ที่ระดบั
นยัส าคญั 0.05 และระดบันยัส าคญั 0.01 ตามล าดบั 

การวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 และระดบั
นยัส าคญั 0.01 พบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Index) กบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Index)            
ดชันีตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Index) ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย              
(KLSE Index) และดชันีตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Index) มีค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธท์ี่แตกต่างใน-แต่ละดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ ตามตามเวลาอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการวเิคราะห์ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) กบั
ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ  ไดแ้ก่  ดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย                          
(JKSE Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Closed-Index) 
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และดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index) มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม ที่ระดบันยัส าคญั 0.01และที่ระดบันยัส าคญั 0.05  

ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั (Pearson’s Correlation 
Coefficient) พบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศฟิลิปปินส์ (PSE Index) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (เคร่ืองหมาย
ลบ)   ในระดบัที่ต  ่ามาก (คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธอ์ยูใ่นช่วง .00 ถึง .30) ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั -.294 ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 และไม่พบความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย 
และประเทศอินโดนีเซีย ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 

ผลการวจิยัในการศึกษาคร้ังน้ี จึงพบวา่ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบั
ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศฟิลิปปินส์ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ดชันีราคาปิด
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย และดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ มี
ความสมัพนัธท์ี่แตกต่างกนั ที่ระดบันยัส าคญัเดียวกนัและแตกต่างกนั 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 

การรวมกลุ่มการคา้เสรีในปัจจุบนัจึงมีความส าคญั และมีเคร่ืองบ่งบอกวา่จะเป็น
ปรากฏการณ์ส าคญัในอนาคตอนัใกล ้อีกทั้งการรวมกลุ่มการคา้เสรีสามารถน ามาปฏิบติัโดยไม่ผดิ
ต่อมาตรา XXIV ขององคก์ารการคา้โลก เพือ่ส่งเสริมและสนบัสนุน (COMPLEMENT) แนวการคา้
แบบพหุภาคีได ้ขณะน้ีไดมี้รัฐบาลบางประเทศไดห้ารือกบัรัฐบาลไทย เพือ่เปิดเสรีทางการคา้  
นอกเหนือการคา้เสรีภายใตก้รอบเขตการคา้เสรีอาเซียน (ASEAN FREE TRADE AREA : AFTA) 
และความร่วมมือทางเศรษฐกิจในเอเชียแปซิฟิค (ASIA PACIFIC ECONOMIC COOPERATION :   
APEC) แลว้ ยงัมีบางประเทศมีการริเร่ิมที่จะจดัท าขอ้ตกลงการคา้เสรีทวภิาคี (BILATERAL  FREE 
TRADE AREA : BFTA) กบัประเทศไทย ไดแ้ก่ ประเทศสาธารณรัฐเกาหลี ประเทศโครเอเชีย 
ประเทศสหพนัธ์สาธารณรัฐเชค แต่ปัจจุบนัประเทศไทยยงัไม่มีการจดัท าขอ้ตกลงการคา้เสรีทวภิาคี  
เน่ืองจากการท าขอ้ตกลงการคา้เสรีทวภิาคีดงักล่าวอาจขดัต่อพนัธกรณีของ AFTA และ/หรือกฏ
ระเบียบของ WTO และอาจมีผลขา้งเคียงที่ควรไดรั้บการพจิารณาอยา่งถ่ีถว้น จึงจ าเป็นตอ้งศึกษา
การท าขอ้ตกลงจากมุมตา่งๆเพือ่ใหเ้กิดภาพชดัเจน (กรมเศรษฐกิจการพาณิชย,์ 2543) 

 
ตารางที่ 1 : การคา้ไทย – อาเซียน (ลา้นเหรียญสหรัฐ) 
 

 2537 2538 2539 2540 2541 
มูลค่า(ส่งออก+น าเขา้) 16,508.9 21,747.8 21,753.0 20,861.6 16,296.9 
%การขยายตวั 31.8 31.7 0.02 -0.04 21.9 
สดัส่วนต่อมูลค่า 16.5 17.1 17.0 17.2 16.8 

 
ที่มา : กรมเศรษฐกิจการพาณิชย.์  (2543) .  รายงานฉบับสมบูรณ์ โครงการศึกษาวิเคราะห์และจัดท า 
          แนวนโยบายการค้าเสรี.  กรุงเทพฯ : กระทรวงพาณิชย.์ 
           
 ประเทศสมาชิกสมาคมประชาชาติเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้(The Association of  Southeast 
Asian Nations : ASEAN) หรืออาเซียนดั้งเดิม 6 ประเทศ ไดแ้ก่ บรูไน ดารุสซาลาม  อินโดนีเซีย 
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มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์และไทย ไดป้ระกาศจดัตั้งเขตการคา้เสรีอาเซียนหรืออาฟตา้ในเดือน
มกราคม 2535 โดยความริเร่ิมของนายกรัฐมนตรีของไทย (นายอานนัท ์ ปันยารชุน)ต่อมามีสมาชิก
เพิม่อีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ เวียดนาม (2538) ลาว และพม่า (2540) และกมัพชูา (2542) รวมประชากร
อาเซียนทั้งส้ิน 500 ลา้นคน โดยอาเซียนมีความตกลง 2 ฉบบั ที่ใชเ้ป็นหลกัเกณฑใ์นการด าเนินงาน
อาฟตา้ ไดแ้ก่ ความตกลงแม่บทวา่ดว้ยการขยายความร่วมมือทางเศรษฐกิจของอาเซียน 
(Framework Agreement on Enhancing ASEAN Economic Cooperation) ที่ใชเ้ป็นกรอบการ
ด าเนินการความร่วมมือทางเศรษฐกิจดา้นต่างๆและความตกลงวา่ดว้ยอตัราภาษีพเิศษที่เท่ากนั
ส าหรับเขตการคา้เสรีอาเซียนหรือเรียกสั้นๆวา่ ความตกลง CEPT (Agreement on Common  
Effective Preferential Tariff (CEPT) Scheme for the ASEAN Free Trade Area (AFTA) ) ในการ
ด าเนินงานเขตการคา้เสรีอาเซียน (กรมเจรจาการคา้ระหวา่งประเทศ, 2550) 
 
ตารางที่ 2 : ดชันีเศรษฐกิจอาเซียน ปี 2537 (ลา้นเหรียญสหรัฐ) 
 

ประเทศ ส่งออก น าเขา้ ดุลบญัชีเดินสะพดั 
บรูไน 3.4 2.5 0.8 

อินโดนีเซีย 38.6 30.9 -3.1 
มาเลเซีย 56.1 53.6 -4.2 
ฟิลิปปินส์ 13.4 21.2 -3.0 
สิงคโปร์ 93.4 97.9 8.3 
ไทย 44.6 52.3 -7.2 

เวยีดนาม N/A N/A N/A 
อาเซียน 249 258.4 -8.4 

 
ที่มา : สมเกียรติ ตรีรัตนพนัธ์.  (2540) .  เขตการค้าเสรีอาเซียน อาฟต้า (AFTA)  ความส าเร็จก้าว 
          ส าคัญของอาเซียน.  กรุงเทพฯ : สวสัดิการกรมเศรษฐกิจการพาณิชย.์ 
 
 ความตกลงดงักล่าวขา้งตน้เป็นความพยายามของประเทศสมาชิกอาเซียนที่จะร่วมกนั
ตอบสนองต่อภาวะการเปล่ียนแปลงดา้นการคา้และการเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศที่ก  าลงั
เกิดขึ้น  และมีแนวโนม้ที่อาจถูกกระทบกระเทือนจากการเจรจาการคา้พหุภาคี  รอบอุรุกวยั  ภายใต้
ความตกลงทัว่ไปดว้ยการคา้และภาษีศุลกากร (The General Agreement on Trade and Tariff-



3 

 

GATT) การรวมกลุ่มการคา้ที่แน่นแฟ้นขึ้นของประชาคมเศรษฐกิจยโุรป (The European  
Community -EC) เป็นยโุรปตลาดเดียว (EC single Market) และสหภาพยโุรป (The European  
Union-EU) ทั้งไดข้ยายขอบเขตไปร่วมเป็นเขตการคา้เสรีกบักลุ่มเขตการคา้เสรียโุรป (The  
European Free Trade Association-EFTA) การขยายตวัของความตกลงการคา้เสรีสหรัฐอเมริกา-
แคนาดา (The US-Canada Free Trade Association) ไปสู่ความตกลงเขตการคา้เสรีอเมริกาเหนือ
(North American Free Trade Association-NAFTA) ซ่ึงรวมเม็กซิโกเขา้เป็นสมาชิกดว้ยตลอดจน
การแปรสภาพการผลิตจากการมีฐานการผลิตในประเทศเด่ียวเป็นการมีฐานการผลิตร่วมประเทศ
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในบรรดาประเทศที่มีอุปสรรคทางการคา้ต ่ากวา่ประเทศอ่ืนๆ นอกจากน้ียงัมี
คู่แข่งใหม่ๆทั้งในดา้นการคา้และในดา้นการดึงดูดความสนใจลงทุนจากต่างประเทศ โดยเฉพาะใน
กลุ่มสินคา้และอุตสาหกรรมที่ใชแ้รงงานเขม้ขน้ เช่น ประเทศจีนและประเทศเวียดนาม การจดัตั้ง
เขตการคา้เสรีอาเซียนเป็นกลยทุธท์ี่ส าคญัอนัหน่ึงที่ประเทศอาเซียนจะสามารถรักษาหรือเพิม่ขีด
ความสามารถในการแข่งขนัในตลาดโลกและดึงดูดความสนใจลงทุนจากต่างประเทศใหค้งอยู ่และ
เพิม่พนูขึ้นในอาเซียนเพราะนอกจากเขตการคา้เสรีน้ีจะช่วยลดตน้ทุนการผลิตลงเน่ืองจากการลด
อุปสรรคทางการคา้ที่มีต่อสินคา้ทนุ วตัถุดิบและสินคา้ขั้นกลางแลว้ยงัช่วยขยายตลาดภายใน
อาเซียนใหก้วา้งขวางขึ้นส าหรับสินคา้ทุกระดบัตั้งแต่วตัถุดิบไปจนถึงสินคา้ส าเร็จรูปเพือ่การ
อุปโภคบริโภค (วศิาล บุปผเวส, ไพฑูรย ์วบิูลชุติกุล, บนัลือศกัด์ิ ปุสสะรังสีและเชาว ์เก่งชน, 2539) 
   
ตารางที่ 3 : มูลค่าการน าเขา้จากอาเซียนรายประเทศ 
 

หน่วย : ลา้นเหรียญสหรัฐฯ 
 

 ปี 2544 % เปล่ียนแปลง
จากปี 2535 

ปี 2535 

บรูไน 386.0 6.7 18.5 
อินโดนีเซีย 1,358.3 367.7 290.4 
มาเลเซีย 3,067.4 92.7 1,592.1 
ฟิลิปปินส์ 1,124.4 828.5 121.1 
สิงคโปร์ 2,844.1 -4.1 2,964.6 
กมัพชูา 12.3 -86.8 93.0 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3 (ต่อ) : มูลค่าการน าเขา้จากอาเซียนรายประเทศ 
 

หน่วย : ลา้นเหรียญสหรัฐฯ 
 

 ปี 2544 % เปล่ียนแปลง
จากปี 2535 

ปี 2535 

ลาว 88.9 116.8 41.0 
พม่า 803.1 471.6 140.5 
เวยีดนาม 325.8 306.2 80.2 
หมายเหตุ : ( ) ลาวและพม่าเร่ิมด าเนินการอาฟตา้ในปี 2541 และกมัพชูาปี 2543  
 
ที่มา : กรมเจรจาการคา้ระหวา่งประเทศ.  (2550) .  ไทยกับเขตการค้าเสรีอาเซียน.  กรุงเทพฯ :  
          กระทรวงพาณิชย.์ 
    

ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน 5 ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย ตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์และตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ร่วมลง
นามในบนัทึกขอ้ตกลงมุ่งพฒันาระบบอิเลก็ทรอนิกส์เช่ือมโยงการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มตลาด
หลกัทรัพยใ์นอาเซียน เพือ่เพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขนัของภูมิภาค โดยระบบน้ีจะช่วยให้
สามารถส่งค าสัง่ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคไดค้ลา้ยกบัการซ้ือขายหลกัทรัพยภ์ายในประเทศของ
ตน ซ่ึงจะส่งผลใหเ้กิดการท าธุรกรรมซ้ือขายหลกัทรัพยข์า้มประเทศในภูมิภาคอาเซียนและสามารถ
ดึงดูดเงินลงทุนจากตลาดทุนโลกเขา้สู่กลุ่มประเทศอาเซียน และวตัถุประสงคข์องเขตการคา้เสรี
อาเซียน คือ การสร้างความสามารถในการแข่งขนัในตลาดโลกเพือ่ดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ 
โดยมีความตกลง 2 ฉบบั ที่ใชเ้ป็นหลกัเกณฑก์ารด าเนินงาน ไดแ้ก่ ความตกลงแม่บทวา่ดว้ยการ
ขยายความร่วมมือทางเศรษฐกิจของอาเซียน ที่ใชเ้ป็นกรอบการด าเนินการความร่วมมือทาง
เศรษฐกิจดา้นต่างๆและความตกลงวา่ดว้ยอตัราภาษีพเิศษที่เท่ากนัส าหรับเขตการคา้เสรีอาเซียน ที่
ใชเ้ป็นกลไกในการด าเนินงานเขตการคา้เสรีอาเซียน การด าเนินงานดา้นเขตการคา้เสรีอาเซียน เร่ิม
ปี 2535 ต่อมาไดข้ยายออกไปสู่กรอบความตกลงดา้นการคา้บริการ อาเซียนไดจ้ดัท าแผนปฏิบติัการ
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนซ่ึงเป็นแผนงานบูรณาการการด าเนินงานในดา้นเศรษฐกิจต่างๆเพือ่
น าไปสู่การเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายในปี 2558 (บริษทั ไทยเดย ์ด็อทคอม จ ากดั, 2552) 
ซ่ึงขอ้สมมติฐานของทฤษฎีตลาดทนุ ไดอ้ธิบายวา่ “การวเิคราะห์ความสมัพนัธใ์นการตดัสินใจ



5 

 

ลงทุนจากดชันีราคา เป็นการป้องกนัเหตุการณ์ทีมี่ความไม่แน่นอนในอนาคตทีอ่าจเกิดขึ้นไดจ้าก
การลงทุน  และผูล้งทุนสามารถแกไ้ขเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นได”้  (สถาบนัพฒันาบุคลากรธุรกิจ
หลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546, หนา้ 246) 

  การวเิคราะห์ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน 5 ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย 
ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ และตลาด
หลกัทรัพยไ์ทย เน่ืองจากค่าของดชันีของตลาดหุน้นั้นสามารถบ่งบอกแนวโนม้ของเศรษฐกิจ 3 ถึง 
6 เดือนล่วงหนา้ได ้เราสามารถคาดถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต ่าในอนาคตได ้ส าหรับการวางแผน
ส าหรับอนาคตของผูบ้ริหารจะตอ้งอาศยัขอ้มูลในอดีตเป็นแนวทางในการลงทุน ผูล้งทุนก็ตอ้งใช้
ขอ้มูลในอดีตเพือ่พยากรณ์ส่วนแบ่งก าไรที่จะไดรั้บจากบริษทัในอนาคตเป็นหลกัในการตดัสินใจ
ลงทุน ดงันั้น การพยากรณ์ก าไรในอนาคตจึงมีความหมายต่อการพยากรณ์ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคต นกัลงทุนโดยทัว่ไปแลว้มกัใช ้แนวคิดการวเิคราะห์ปัจจยัทางพื้นฐานและการ
วเิคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคเป็นแนวคิดในการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์โดยใชเ้ป็นเคร่ืองมือที่ช่วยในการ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นแนวคิดที่ช่วยใหเ้ขา้ใจพฤติกรรมราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละตลาด
ไดดี้ขึ้น โดยการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคเนน้การพจิารณาผลกระทบที่เกิดขึ้นกบัหลกัทรัพยโ์ดย
พจิารณาจากภาวะการซ้ือขายในตลาด สภาพของอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพย ์ซ่ึงตวัแปร
ส าคญั ไดแ้ก่ ราคาและปริมาณการซ้ือขาย และคาดการณ์แนวโนม้ของราคาตลาดที่ควรจะเป็นใน
อนาคต แลว้จึงเปรียบเทียบผลลพัธก์บัราคาตลาดในปัจจุบนั เพือ่ตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยแ์ละการ
วเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานมุ่งไปที่การคน้หาสาเหตุที่ท  าใหห้ลกัทรัพยน่์าสนใจ (บริษทั ไทยเดย ์ 
ด็อทคอม จ ากดั, 2552) 

การคา้ระหวา่งประเทศจะเป็นปัจจยัที่เกื้อกูลกบัปริมาณการลงทุนในต่างประเทศและ
ขณะเดียวกนัการลงทุนในต่างประเทศก็เป็นปัจจยัที่ท  าให้เกิดการคา้ระหวา่งประเทศตามมาดว้ย
เช่นกนั หากพจิารณาความสมัพนัธก์ารลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศกบัการคา้ ในแง่ทฤษฎีการคา้
ระหวา่งประเทศของ Heckcher-Olim ภายใตข้อ้สมมติฐานบางอยา่ง เช่น การแข่งขนัสมบูรณ์และ
ประสิทธิภาพในการผลิตที่เท่ากนั การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะสามารถทดแทนการคา้
ระหวา่งประเทศได ้ ในโครงสร้างของทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จะน าไปสู่การลด
หรือการขจดัการคา้ระหวา่งประเทศและราคาปัจจยัที่เท่าเทียมกนัระหวา่งประเทศ อยา่งไรก็ตาม
ภายใตข้อ้สมมติฐานอยา่งอ่ืน เช่น การแข่งขนัไม่สมบูรณ์  ความถนดัเฉพาะอยา่งและความแตกต่าง
ระหวา่งประเทศในแง่ของเทคโนโลยกีารผลิต และรสนิยมของผูบ้ริโภคแลว้ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศอาจน าไปสู่การเพิม่ขึ้นของการคา้ระหวา่งประเทศ (วศิาล บุปผเวส, ไพฑูรย ์วบิูลชุติกุล, 
บนัลือศกัด์ิ ปุสสะรังสีและเชาว ์เก่งชน, 2539)    



6 

 

ตารางที่ 4 : โครงสร้างการส่งออกสินคา้อาเซียน 
 

หน่วย : ลา้นเหรียญสหรัฐฯ 
 

 ปี 2544 ปี 2535 
1.สินคา้เกษตรกรรม 911.6     (7.2) 618.9     (13.8) 
2.สินคา้อุตสาหกรรมการเกษตร 1,024.6  (8.1) 308.1    (6.9) 
3.สินคา้อุตสาหกรรม 9,046.0   (71.5) 3,319.5   (73.9) 
4.สินคา้แร่และเช้ือเพลิง 1,047.2  (8.3) 145.9    (3.2) 
5.อ่ืนๆ(ธุรกรรมพเิศษ) 617.1     (4.9) 97.8      (2.2) 
หมายเหตุ : ( ) เป็นสดัส่วนร้อยละ 
 
ที่มา : กรมเจรจาการคา้ระหวา่งประเทศ.  (2550) .  ไทยกับเขตการค้าเสรีอาเซียน.  กรุงเทพฯ :  
           กระทรวงพาณิชย.์ 
 

งานวจิยัคร้ังน้ี เป็นศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องไทยกบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลิปปินส์   ประเทศ 
มาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร์ โดยใชว้ธีิการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั ซ่ึงสามารถแสดงความสมัพนัธข์องดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยว์า่ไปใน
ทิศทางเดียวกนัหรือสวนทางกนั การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ดงักล่าวช่วยในการตดัสินใจลงทุน โดย
ผูล้งทุนสามารถดูแนวโนม้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นในภูมิภาคอาเซียน อนัเป็นการป้องกนั
เหตุการณ์ที่มีความไม่แน่นอนในอนาคตที่อาจเกิดขึ้นไดจ้ากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  เม่ือศึกษากบั” ปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆและสถานการณ์ทางการเมืองทั้งในและ
ต่างประเทศเพิม่เติม  จะท าใหส้ามารถพยากรณ์แนวโนม้การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยไ์ดดี้ยิง่ขึ้น”  (พร้ิมรว ีสมงาม, 2546, หนา้ 39) 
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1.2 สมมุติฐาน 
 

สมมติฐานหลกั (HO) : ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิด
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลิปปินส์   ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร์ มีความสมัพนัธท์ี่ไม่แตกต่างกนั ที่ระดบันยัส าคญั
เดียวกนัและแตกต่างกนั 

 
สมมติฐานตรงขา้ม (HA) : ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิด

ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลิปปินส์   ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร์ มีความสมัพนัธท์ี่แตกต่างกนั ที่ระดบันยัส าคญัเดียวกนั
และแตกต่างกนั 
 
1.3 กรอบแนวคดิตามทฤษฎี 

 
ภาพที่ 1 : กรอบล าดบัการศึกษา 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

การวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์อง         
เพยีร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient) 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์

สรุปการน าความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิด
ตลาดหลกัทรัพยไ์ปวเิคราะห์ใชใ้นชีวติประจ าวนั 
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จากภาพที่ 1 การศึกษาคร้ังน้ีมีกรอบล าดบัการศึกษาของความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชด้ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละตลาด
หลกัทรัพยม์าวเิคราะห์ดว้ยการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั (Pearson’s 
Correlation Coefficient) ซ่ึงจะแสดงรูปแบบความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์
โดยน าความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไปวเิคราะห์หาขอ้สรุป
ตามสมมุติฐาน 
 
1.4 ค าถามของงานวิจัย 
 

1.4.1 ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศ ประเทศฟิลิปปินส์ มีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ หากมีความสมัพนัธก์นัแลว้ จะมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงขา้มกนั 

1.4.2 ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์
ประเทศมาเลเซีย มีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ หากมีความสมัพนัธก์นัแลว้ จะมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงขา้มกนั 

1.4.3 ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์
ประเทศอินโดนีเซีย มีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ หากมีความสมัพนัธก์นัแลว้ จะมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงขา้มกนั  

1.4.4 ดชันีราคาตลาดปิดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์
ประเทศสิงคโปร์ มีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ หากมีความสมัพนัธก์นัแลว้ จะมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงขา้มกนั 
 
1.5 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 

เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลิปปินส์   ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศสิงคโปร์  
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1.6 ขอบเขตของงานวิจัย 
 

การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนของดชันีปิดราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศที่
มีขอ้มูลดชันีปิดราคาตลาดหลกัทรัพยค์รบถว้น 5 ประเทศในช่วงระยะเวลา 5 ปีที่ผา่น คือ ตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2552 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน ซ่ึงไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) 
ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE) และตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ 
(STI) โดยสืบคน้จากฐานขอ้มูล SETSMART ส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และฐานขอ้มูล YAHOO FINANCE ส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
 
1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 ท  าใหท้ราบถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียน สามารถน าไปใชใ้นการพยากรณ์แนวโนม้ที่จะเกิดขึ้นกบั
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนในการคาดการณ์ถึง
แนวโนม้การเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค
อาเซียน  สามารถวเิคราะห์การเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยล์่วงหนา้ได ้โดยใชด้ชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นตวัก าหนดทิศทางแนวโนม้วา่จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางใดและสามารถ 
วางแผนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไปได ้
 
1.8 ค านิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 ดชันีราคาหุน้ หมายถึง  เคร่ืองมือทางสถิติที่แสดงความเคล่ือนไหวของราคาหุน้โดยรวมใน
ตลาดหลกัทรัพย ์หากดชันีมีค่าสูงขึ้น หมายความวา่ ราคาหุน้ส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยสู์งขึ้น 
เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาหุน้ในวนัฐาน หากดชันีมีค่าลดต ่าลง หมายความวา่ ราคาหุน้ส่วนใหญ่ใน
ตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าลดลง เม่ือเทียบกบัราคาหุน้ในวนัฐาน 
 ดชันีปิดราคาตลาดหลกัทรัพย ์หมายถึง ดชัน้ีซ้ือขายคร้ังสุดทา้ยของตลาดใดตลาดหน่ึงใน
วนัท าการวนัแรกของเดือน 
 ตลาดหลกัทรัพย ์หมายถึง ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ เช่น หุน้สามญั 
หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ เป็นตน้ โดยมีกฎระเบียบการซ้ือขายที่ชดัเจน 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ หมายถึง บริษทัๆหน่ึงจากประเทศๆหน่ึง ไดส้ร้างการ
ลงทุนทางกายภาคโดยการสร้างหน่วยการผลิตในประเทศอ่ืน ซ่ึงตามความหมายน้ี สามารถรวมไป
ถึงการลงทุนที่สร้างผลประโยชน์สุดทา้ยในกิจการ นอกเหนือไปจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของผู ้
ลงทุนหรือการลงทุนจากประเทศที่เรียกตวัเองวา่เป็นประเทศที่พฒันาแลว้ ใชป้ระโยชน์จากวาท-
กรรมที่ตวัเองสร้างขึ้นใหป้ระเทศในโลกที่ 3 เห็นดีเห็นงามไปดว้ยในฐานะเป็นแหล่งทรัพยากรที่
สมบูรณ์ แรงงานราคาถูก กฎหมายดา้นการจกัการส่ิงแวดลอ้มที่ไม่เขม้งวด ฯลฯ ใชข้อ้ไดเ้ปรียบใน
ดา้นของการมีเงินทุน แสดงใหเ้ห็นถึงขอ้ดีของการลงทุนต่างๆนานา เช่น จะช่วยให้เกิดการจา้งงาน 
ฯลฯ ซ่ึงประเทศโลกที่ 3 ก็มกัจะเห็นดว้ย เพราะเป็นอีกวธีิหน่ึงที่จะท าใหอุ้ตสาหกรรม การคา้ การ
ลงทุน ทดัเทียมเขา้ใกลป้ระเทศที่พฒันาแลว้ ซ่ึงเป็นผลอนัหน่ึงที่มาจาก การเปิดการคา้เสรี  

กลุ่มอาเซียน หมายถึง ประเทศต่างๆมาร่วมกนัท าขอ้ตกลงทางการคา้ของอาเซียน 
(ASEAN) โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ร่วมกนัทางดา้นต่างๆ ทั้งเศรษฐกิจ การเมือง สงัคมและวฒันธรรม 
ภายในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ ซ่ึงเป็นกลุ่มประเทศที่มีวตัถุดิบ มีผลผลิตทางการเกษตร
อยา่งอุดมสมบูรณ์และมีสินคา้อุตสาหกรรมที่มีคุณภาพใกลเ้คียงกบัที่ผลิตไดใ้นส่วนต่างๆของโลก 
ทั้งยงัเป็นตลาดใหญ่ที่มีศกัยภาพทางการซ้ือสูง มีสมาชิก 10 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศ
มาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศสิงคโปร์ ประเทศบรูไน ประเทศลาว 
ประเทศกมัพชูา ประเทศเวยีดนามและประเทศพม่า 

http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¹�à¸�à¸¢
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸¡à¸²à¹�à¸¥à¹�à¸�à¸µà¸¢
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸�à¸´à¸¥à¸´à¸�à¸�à¸´à¸�à¸ªà¹�
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸­à¸´à¸�à¹�à¸�à¸�à¸µà¹�à¸�à¸µà¸¢
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸ªà¸´à¸�à¸�à¹�à¸�à¸£à¹�
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸�à¸£à¸¹à¹�à¸�à¸�à¸²à¸£à¸¸à¸ªà¸�à¸²à¸¥à¸²à¸¡
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸¥à¸²à¸§
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸�à¸±à¸¡à¸�à¸¹à¸�à¸²
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¹�à¸§à¸µà¸¢à¸�à¸�à¸²à¸¡
http://th.wikipedia.org/wiki/à¸�à¸£à¸°à¹�à¸�à¸¨à¸�à¸¡à¹�à¸²
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บทที่ 2 
แนวคดิ ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

  
 ในการศึกษาเฉพาะบุคคลคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเร่ืองความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัประเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ผูศ้ึกษาไดร้วบรวมแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง ซ่ึงประกอบดว้ย 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีของการคา้ระหวา่งประเทศ 
2.1.1 ทฤษฎีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ (The Theory of Absolute Advantage) 
2.1.2 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Markowitz Theory) 
2.1.3 ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) 
2.1.4 ทฤษฎีการจดัตั้งเขตการคา้เสรีอาเซียน 

2.2 งานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎีของการค้าระหว่างประเทศ 
ความหมายของการค้าระหว่างประเทศ 
 
“การคา้ระหวา่งประเทศ (International Trade) หมายถึง การแลกเปล่ียนหรือซ้ือขายสินคา้

และบริการกนัระหวา่งประเทศต่างๆซ่ึงใชเ้งินตราสกุลที่ประเทศผูข้ายสินคา้และบริการนั้นยอมรับ
ช าระเงินได”้ (ธีระ วงศอ์ารี, 2528, หนา้ 2) 
 
2.1.1 ทฤษฎีความได้เปรียบโดยสมบูรณ์  

 
ทฤษฎีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์โดย อดมั สมิธ (Adam Smith) เป็นทฤษฎีที่มีแนวคิดใน

เร่ืองการแบ่งงานกนัท า (Division of Labor) ตามความถนดั ท าใหเ้กิดความช านาญ (Specialization) 
ในการผลิตสินคา้นั้นที่ท  าใหก้ารคา้ระหวา่งประเทศเกิดประโยชน์สูงสุด 

ความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์คือความไดเ้ปรียบในการผลิตที่ประเทศหน่ึงสามารถผลิต
สินคา้ไดเ้ท่ากบัที่ประเทศอ่ืนผลิตไดโ้ดยใชปั้จจยัการผลิตที่นอ้ยกวา่ หรือในกรณีที่ใชปั้จจยัการผลิต
จ านวนเท่ากนั แต่ประเทศที่มีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์สามารถผลิตสินคา้ไดจ้  านวนมากกวา่อีก
ประเทศหน่ึง 
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ทฤษฎีน้ีเช่ือวา่ประเทศหน่ึงจะผลิตสินคา้ชนิดหน่ึงไดมี้ประสิทธิภาพมากกวา่อีกประเทศ
หน่ึง เพราะมีความเช่ียวชาญมากกวา่แลว้ส่งสินคา้นั้นไปแลกเปล่ียนกบัสินคา้ที่ตนตอ้งการ          
โดย Adam Smith ช้ีใหเ้ห็นวา่การที่กลุ่มพาณิชยนิ์ยมเช่ือวา่ประเทศจะมีความมัง่คัง่เพราะปริมาณ
ทองค าและเงินนั้นไม่ถูกตอ้ง เพราะทองค าหรือเงินเป็นเพยีงสินคา้ชนิดหน่ึงเท่านั้น ถา้อุปทานมีมาก
ไปค่าของเงินก็จะต ่าลง และราคาสินคา้อ่ืนยอ่มสูงขึ้น อดมั สมิธ เช่ือวา่หากปล่อยใหทุ้กประเทศมี
การคา้เสรีแลว้ ในที่สุดทองค าและเงินก็จะไหลเขา้สู่ประเทศเอง อดมั สมิธ จึงเนน้ใหใ้ชน้โยบาย
การคา้เสรี (Free Trade Policy) โดยไม่มีการควบคุมแทรกแซงใดๆจากรัฐ เพือ่ส่งเสริมใหมี้การ
แบ่งแยกแรงงานอยา่งเตม็ที่ใหทุ้กประเทศไดเ้ลือกผลิตสินคา้แต่เฉพาะที่สามารถผลิตไดด้ว้ยตน้ทนุ-
ต ่าเพือ่แลกเปล่ียนซ่ึงกนัและกนั หากการคา้ของโลกไม่มีขอ้จ ากดัแต่ละประเทศจะมีความเช่ียวชาญ
ในการผลิตสินคา้ที่แตกต่างกนั โดยแต่ละประเทศจะมุ่งผลิตสินคา้ที่ตนมีความไดเ้ปรียบทางการ-
แข่งขนั (Competitive Advantage) มีการใชท้รัพยากรของแต่ละประเทศสู่การประกอบอุตสาหกรรม
ที่มีประสิทธิภาพอนัท าใหเ้กิดความช านาญเฉพาะดา้น 

หลกัการส าคญัของทฤษฎีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์คือประเทศต่าง ๆ ไม่ควรผลิตสินคา้
ทุกชนิดเอง แต่ควรผลิตเฉพาะสินคา้ที่ตนผลิตไดโ้ดยเสียตน้ทุนต ่ากวา่หรือมีความได ้เปรียบเม่ือ
เปรียบเทียบกบัการผลิตของประเทศอ่ืน โดยประเทศใดที่ถนดัในการผลิตสินคา้ใดก็ควรผลิตสินคา้
นั้น ทฤษฎีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์มีขอ้สมมุติที่ส าคญัสรุปได ้ดงัน้ี  

(1) ประเทศที่ท  าการคา้มีเพยีง 2 ประเทศและสินคา้ที่ซ้ือขายแลกเปล่ียนมีเพยีง 2 ชนิด 
(2) แรงงานเป็นปัจจยัส าคญัในการผลิตและตน้ทุนการผลิตมีเพยีงค่าจา้งแรงงาน ราคาของ

สินคา้เป็นสดัส่วนโดยตรงกบัจ านวนชัว่โมงแรงงาน (Man-Hours) ที่ใชใ้นการผลิตสินคา้นั้น 
(3) ตน้ทุนการผลิตต่อหน่วยคงที่   
(4) ราคาสินคา้เท่ากบัตน้ทุนการผลิต การก าหนดราคาตามตน้ทุนการผลิต โดยไม่เป็นไป

ตามอุปสงค ์   
(5) ตลาดสินคา้และตลาดปัจจยัเป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ 
(6) ไม่มีค่าขนส่ง 

  (7) การคา้ระหวา่งประเทศไม่มีขอ้จ ากดัดา้นก าแพงภาษีหรือไม่มีการก าหนดโควตา้น าเขา้         
ตวัอยา่งประเทศคู่คา้ 2 ประเทศ คือ ไทยและญี่ปุ่ น โดยแต่ละประเทศมีการผลิตสินคา้ขา้วและผา้ 
ดงัน้ี  
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ตารางที่ 5 : ผลผลิตของคนงาน/คน/วนั 
 

 
ประเทศ 

ผลผลิต 
ขา้ว (ถงั) ผา้ (เมตร) 

ไทย 
ญี่ปุ่ น 

25 
10 

20 
40 

   
ที่มา : มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลสุวรรณภูมิ.  (2552) .  การค้าระหว่างประเทศ.  สืบคน้วนัที่  
          11 มกราคม 2553 จากhttp://blog.rmutsb.ac.th/blog/page/b_comment.php?BLOG_ID=212 
 
 จากตารางที่ 5 ภายในระเวลา 1 วนั การผลิตโดยใชแ้รงงาน 1 คน คนงานไทยสามารถผลิต
ขา้วได ้25 ถงั (ถา้ไม่ผลิตผา้) หรือผลิตผา้ได ้20 เมตร (ถา้ไม่ผลิตขา้ว) ส าหรับคนงานญี่ปุ่ นสามารถ
ผลิตขา้วได ้10 ถงั (ถา้ไม่ผลิตผา้) หรือผลิตผา้ได ้40 เมตร (ถา้ไม่ผลิตขา้ว) แสดงวา่เม่ือใชแ้รงงาน
เท่ากนัแรงงานไทยมีประสิทธิภาพในการผลิตขา้วมากกวา่แรงงานญี่ปุ่ นและแรงงานญี่ปุ่ นมี
ประสิทธิภาพในการผลิตผา้มากกวา่แรงงานไทย (The Theory of Absolute Advantage) 
(มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลสุวรรณภูมิ, 2552) 
 
2.1.2 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz  
 

ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้า้งอิงทฤษฎีอรรถประโยชน์ เพือ่อธิบายพฤติกรรมของผูล้งทุน  
ในการพจิารณาเลือกการลงทุน ที่เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงที่ตนสามารถยอมรับได ้โดยตั้งอยู่
บนพื้นฐานที่วา่ ผูล้งทุนทัว่ไปจะกลวัความเส่ียงและพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averter) ซ่ึง
ก็หมายถึง หากผูล้งทุนนั้นพจิารณาเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์ที่ใหอ้ตัราผลตอบแทน
เท่ากนั ผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงต ่ากวา่ และในอีกทางหน่ึง จะพจิารณา
เลือกลงทุนในทางเลือกที่ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ หากมีความเส่ียงที่เท่ากนั 

ปัจจยัหน่ึงที่ส าคญัในการค านวณหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น           
ผูว้เิคราะห์ตอ้งค  านึงหาค่าความแปรปรวนร่วมและค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งหลกัทรัพย ์
ซ่ึงเป็นค่าบ่งช้ีทิศทางและระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละคู่วา่
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือทิศทางตรงกนัขา้มกนัและมากหรือนอ้ยเพยีงใด หากค่าสมัประสิทธ์
สหสมัพนัธแ์สดงค่าบวก หมายความวา่ การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยคู์่นั้น  

http://blog.rmutsb.ac.th/blog/page/b_comment.php?BLOG_ID=212
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มีลกัษณะที่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั และหากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั +1.0 แสดงวา่    
การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยคู์่นั้น มีลกัษณะที่ไปดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ 
ในทางตรงกนัขา้ม ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธท์ี่เป็นค่าลบ หมายถึง การเคล่ือนไหวใน           
ทิศทางตรงกนัขา้มของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยคู์่นั้น และหากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
เท่ากบั -1.0 แสดงวา่  การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยคู์่นั้น ที่มีลกัษณะสวน-
ทางกนัอยา่งสมบูรณ์  ในกรณีที่ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0 แสดงวา่ การเคล่ือนไหวของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยคู์่นั้น ไม่มีความสมัพนัธใ์ดๆเลย หากวา่กลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ
ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยท์ี่มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งกนั นอ้ยกวา่ +1.0 แลว้ ผูล้งทุน
จะไดรั้บประโยชน์จากการกระจายลงทุน 

ความกา้วหนา้ของตลาดทุนในปัจจุบนัไดรั้บอิทธิพลจากการถือก  าเนิดขึ้นของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ ในช่วงปี 2503 (ทศวรรษที่ 1960) ผูล้งทุนใหค้วามสนใจและใหค้วามส าคญัในเร่ือง
ความเส่ียงเป็นอยา่งมาก แต่ในขณะนั้นยงัไม่มีหลกัเกณฑใ์นการวดัความเส่ียงที่มีประสิทธิภาพ
เท่าใดนกั  จนกระทัง่มีนกัวชิาการท่านหน่ึง คือ Harry Markowitz ไดพ้ฒันาแบบจ าลองกลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยแสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือผูล้งทุนตดัสินใจจะลงทุน ผูล้งทุนยอ่มสนใจที่จะไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น แต่ผลตอบแทนนั้นจะเกิดขึ้นในอนาคตนั้นผู ้
ลงทุนยอ่มทราบดีวา่ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคต อาจมีความแตกต่างจากผลตอบแทนที่
คาดหวงันั้นได ้ซ่ึง Markowitz ไดร้ะบุมาตราวดัความคลาดเคล่ือนน้ี โดยใชค้่าความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั ในการวดัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงค่าความแปรปรวนของ
กลุ่มหลกัทรัพยน้ี์ บ่งช้ีถึงความส าคญั  และประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน 
แบบจ าลองของ Markowitz ไดส้ะทอ้นพฤติกรรมการลงทุนภายใตส้มมติฐานต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

1) ผูล้งทุนพจิารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใชก้ารกระจายตวัของความน่าจะเป็น 
(Probability Distribution) ที่จะเกิดขึ้นของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected  
Return) ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 

2) ผูล้งทุนเป็นผูแ้สวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (Wealth Maximizer) โดยผูล้งทุนจะคาดหวงั
อรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนที่ก  าหนด 

3) ผูล้งทุนจะประมาณค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ โดยดูจากค่าความแปรปรวน
หรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

4) ผูล้งทุนจะใชอ้ตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected Return) และความเส่ียง (Risk) 
เพยีง 2 ปัจจยัเท่านั้น ในการพจิารณาเลือกลงทุน 
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5) ผูล้งทุนเป็นผูพ้ยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averter) โดยจะพจิารณาลงทุนใน
ทางเลือกที่มีความเส่ียงต ่ากวา่  ส าหรับทางเลือกที่มีอตัราผลตอบแทนเท่ากนัและจะ
พจิารณาลงทุนในทางเลือกที่ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ หากมีความเส่ียงที่เท่ากนั 

 
สมมติฐานดงักล่าว  สามารถน าไประบลุกัษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์ที่ผูล้งทุนสนใจลงทุน  

โดยการระบุผลลพัธจ์ากการลงทุนวา่มีประสิทธิภาพหรือไม่ และผูล้งทุนจะเลือกที่จะลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่เกิดจากการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่เสนออตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงสุด ในบรรดากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีระดบัความเส่ียงเดียวกนั หรือเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่มีระดบัความเส่ียงต ่าสุด ในบรรดากลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ใหอ้ตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัใน
ระดบัเดียวกนั 

ขอ้สรุปประการหน่ึงของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz  คือ เสน้โคง้กลุ่ม
หลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ซ่ึงประกอบดว้ย กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนสูงสุด เม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั ในการพจิารณา
เลือกการลงทุน ที่เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงที่ลงทุนแต่ละคนสามารถยอมรับได ้จะเกิดขึ้น ณ จุด
ที่เสน้ความพอใจเท่ากนัของผูล้งทุนซ่ึงอธิบายพฤติกรรมของผูล้งทุนที่สะทอ้นถึงความกลวัความ
เส่ียง สมัผสักบัเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพของ Markowitz ซ่ึงเรียกวา่ กลุ่มหลกัทรัพย์
ที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพือ่พฒันา
ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 
 
2.1.3 ทฤษฎีตลาดทุน  
 

ทฤษฎีตลาดทุนไดถู้กพฒันาต่อเน่ืองจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ซ่ึงพจิารณา
ลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงเท่านั้น ทฤษฎีตลาดทุนจึงพฒันาแบบจ าลองในการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์โดยการน าหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียงเขา้มาพจิารณาลงทุนดว้ยและเพิม่ขอ้-
สมมติฐานบางประการ เช่น ผูล้งทุนสามารถกูย้มืเงินมาลงทุนได ้ณ อตัราดอกเบี้ยที่ปราศจาก 
ความเส่ียง 

นยัส าคญัประการหน่ึงของการมีหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง มาเป็นส่วนผสมหน่ึงใน
กลุ่มหลกัทรัพย ์คือ จะส่งผลใหรู้ปแบบของเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ ที่แสดง
ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์มีการเปล่ียนแปลงไป
เป็นเสน้ตรง ทฤษฎีตลาดทุนไดบ้่งช้ีวา่ การตดัสินใจของผูล้งทุนที่จะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มี
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ประสิทธิภาพนั้น จะเปล่ียนไปเป็นการจดัสรรเงินลงทุน เพือ่ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มหน่ึงที่
เรียกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market Portfolio)   

ทฤษฎีตลาดทุน ไดก้ าหนด ขอ้สมมติฐาน เก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มบางประการ ดงัน้ี 
1) ผูล้งทุนทั้งหมดเป็นผูล้งทุนที่มีเหตุมีผล และเป็นผูล้งทุนที่มีประสิทธิภาพตามแนวคิด

ของ Markowitz กล่าวคือ ผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) โดยจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดนั้น ยอ่มขึ้นอยูก่บัเสน้ความพอใจ-
เท่ากนั (Indifference Curve) หรือทศันคติที่มีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของผู ้
ลงทุนคนนั้น 

2) ผูล้งทุนสามารถใหกู้ย้มืและสามารถกูย้มืเงินได ้ที่อตัราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเส่ียง  
โดยไม่มีการจ ากดัจ านวนการกูย้มื 

3) ผูล้งทุนทั้งหมด มีการคาดการณ์ความเป็นไปไดข้องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

4) ผูล้งทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดที่เท่ากนั เช่น 1 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี เป็นตน้ 
5) จ านวนของหลกัทรัพยจ์ะมีจ านวนคงที่ และในการลงทุนคร้ังหน่ึงๆ ผูล้งทุนสามารถ

แบ่งการลงทุนลงในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดไดโ้ดยไม่มีที่ส้ินสุด  ซ่ึงหมายความวา่                    
ผูล้งทุนอาจซ้ือหุน้เป็นเศษส่วนของ 1 หุน้ หรือเศษส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้

6) ในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ะไม่มีการพจิารณาเร่ืองผลกระทบทางภาษี หรือค่าใชจ่้ายใน
การท าธุรกรรมใดๆที่เก่ียวขอ้ง 

7) ไม่มีการเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบี้ย หรือผูล้งทุนสามารถ
คาดการณ์เก่ียวกบัระดบัเงินเฟ้อนั้นไวไ้ดล่้วงหนา้ 

8) ตลาดทุนอยูใ่นภาวะดุลยภาพ ซ่ึงหมายถึง การลงทุนทุกประเภทจะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนที่เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงเสมอ 

 
ขอ้สมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้เป็นการสมมติใหต้ลาดการเงินเป็นตลาดที่สมบูรณ์ (Perfect  

Market) ไม่มีส่ิงที่เป็นอุปสรรคในการซ้ือหรือการขายหลกัทรัพย ์ไม่วา่จะเป็นภาษี ค่าใชจ่้ายในการ
ท าธุรกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การแบ่งเงินลงทุนไดแ้ละอตัราดอกเบี้ยที่เท่ากนั  
ท  าใหส้ามารถพฒันาทฤษฎีตลาดทุนต่อจากทฤษฎีกลุ่มกลกัทรัพยข์อง Markowitz ไดอ้ยา่ง
เหมาะสมต่อไป อยา่งไรก็ตามสมมติฐานบางประการขา้งตน้ อาจไม่ตรงกบัความเป็นจริงในตลาด
ทุน ซ่ึงผูว้เิคราะห์จะสามารถปรับเปล่ียนสมมติฐานบางประการได ้โดยไม่มีผลกระทบต่อขอ้สรุป
ของแบบจ าลองอยา่งมีนยัส าคญั 
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การปรับเปล่ียนสมมติฐานบางประการไดส่้งผลใหรู้ปแบบของเสน้แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปล่ียนไปเป็นเสน้ตรงที่มีความยาว
มากขึ้น และเป็นเสน้ตรงที่ทอดขึ้นไปทางขวาของแผนภาพ เรียกเสน้ตรงน้ีวา่ Capital  Market  Line 
หรือ CML โดยมีแนวคิดที่ส าคญั คือ ณ จุดดุลยภาพ ผูล้งทุนทุกคนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่ประกอบดว้ยหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงชุดเดียวกนัเสมอ ไม่วา่ผูล้งทุนแตล่ะคนนั้นจะมีระดบัความ
กลวัความเส่ียงที่แตกต่างกนัเท่าใดก็ตาม คือ กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ซ่ึงจะประกอบดว้ยหลกัทรัพยท์ุก
ชนิดในตลาด โดยสดัส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิด จะมีสดัส่วนของเงินลงทุนเท่ากบั
สดัส่วนของมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยช์นิดนั้นๆ หรืออาจกล่าวไดว้า่สดัส่วนมูลค่าตลาดของ
หลกัทรัพยช์นิดหน่ึง  เท่ากบัมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยช์นิดนั้น หารดว้ยมูลค่าตลาดรวมของ
หลกัทรัพยท์ุกชนิดในตลาด  นัน่เอง ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดน้ี เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการกระจาย
ความเส่ียงอยา่งสมบูรณ์ (Completely Diversified  Portfolio)  ซ่ึงหมายถึง  ความเส่ียงเฉพาะตวัของ
หลกัทรัพยน์ั้น จะถูกก าจดัใหห้มดไปดว้ยการกระจายลงทุน และความเส่ียงประเภทเดียว ที่ยงั
เหลืออยูข่องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ก็คือ ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 

แนวคิดในเร่ืองความสมัพนัธร์ะหวา่งความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนน้ี นอกจากจะเป็น
ประโยชน์ในการหาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ ระดบัความความเส่ียงที่
ก  าหนด ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีการกระจายความเส่ียงที่ดีแลว้ ยงัสามารถน าไปประยกุตใ์ชก้บั
หลกัทรัพยเ์ด่ียวได ้ซ่ึงเสน้ตรงที่แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์เรียกวา่ Security Market Line (SML) ซ่ึงสามารถจดัรูปของความสมัพนัธใ์หม่ โดยเรียก
สมการที่แสดงความสมัพนัธน้ี์วา่ แบบจ าลองในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์หรือ Capital Asset  
Pricing  Model (CAPM) ซ่ึงแสดงวา่ในดุลยภาพนั้น อตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนตอ้งการ จากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง จะเท่ากบั อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจาก 
ความเส่ียง บวกดว้ย ผลคูณระหวา่งส่วนชดเชยความเส่ียงตามตลาดและค่าเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั้น 
โดยค่าเบตา้เป็นมาตรช้ีวดัความเส่ียงที่เป็นระบบที่บ่งบอกระดบัและทิศทางการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยเปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด 

ผูว้เิคราะห์สามารถประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง CAPM โดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที่
ผูล้งทุนตอ้งการที่ค  านวณไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM กบัอตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว ้เพือ่จดั 
กลยทุธใ์นการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่เหมาะสมต่อไป  หากในขณะใดขณะหน่ึงอตัรา
ผลตอบแทนที่ผูล้งทุนตอ้งการต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว ้แสดงวา่ ราคาตลาดของหุน้
ในปัจจุบนั  มีราคาต ่ากวา่ที่ควรจะเป็น (Undervalued) ผูล้งทุนจึงควรจะลงทุนซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น  
ในทางตรงกนัขา้ม  หากอตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนตอ้งการ สูงกวา่อตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ 
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แสดงวา่  ราคาตลาดของหุน้ในปัจจุบนัมีราคาสูงกวา่ที่ควรจะเป็น (Overvalued) ดงันั้น ผูล้งทุนจึง
ไม่ควรซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น ในอีกกรณีหน่ึง ที่อตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนตอ้งการอยูใ่นระดบัที่เท่ากนั
กบัอตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว ้แสดงวา่ ผูล้งทุนจะไม่มีความแตกต่างในการเลือกลงทุน
เน่ืองจากหลกัทรัพยน์ั้น มีราคาที่เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียง (Fairvalued) ที่ประเมินมูลค่าตาม
แบบจ าลอง CAPM (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพือ่พฒันาตลาดทุน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 
 
2.1.4 ทฤษฎีการจัดต้ังเขตการค้าเสรีอาเซียน  
 
 การรวมตวัทางดา้นเศรษฐกิจของอาเซียนเกิดจากแรงกดดนัการแข่งขนัทางดา้นการลงทุน
การคา้ในตลาดโลกและกระแสการรวมกลุ่มของประเทศต่างๆ เพือ่ปกป้องผลประโยชน์ของตน  
และสร้างศกัยภาพของกลุ่มใหเ้กิดความแขง็แกร่งไดท้วคีวามรุนแรงขึ้นเป็นล าดบั แรงผลกัดนัส่วน
หน่ึงเกิดจากการเปิดเสรีทางดา้นการคา้ตามขอ้ตกลงของ GATT ท าใหเ้กิดการแข่งขนัและตลาด
การคา้และการลงทุนเปิดเสรีเพิม่มากขึ้นในเวทีการคา้โลก นอกจากน้ี การที่ประเทศในยโุรปไดมี้
การรวมตวักนัเป็นสหภาพยโุรป   สหรัฐฯ แคนาดาและเม็กซิโก จะมีขอ้ตกลงจะรวมตวักนัจดัตั้ง
เขตการคา้เสรีอเมริกาเหนือหรือ NAFTA แรงกดดนัต่างๆเหล่าน้ีลว้นแลว้แต่เป็นกระตุน้และเร่งเร้า
ใหก้ลุ่ม ASEAN เกิดความคิดในการจดัตั้งเขตการคา้เสรีขึ้น เพือ่ใหเ้กิดประโยชน์ต่อการคา้การ
ลงทุนในกลุ่ม โดยค านึงถึงประเด็นหลกัๆในการจดัตั้งเขตการคา้เสรีดงัน้ี คือ 
 1. เพือ่ใหเ้กิดการประหยดัทางดา้นการผลิต (Economy of Scale) และการพฒันาเทคโนโลยี
ของกลุ่ม ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีจะเกิดขึ้นไดย้าก หากไม่มีการจดัตั้งกลุ่มการคา้เสรี 

2. เพือ่ใหเ้ศรษฐกิจของประเทศของประเทศสมาชิกเสริมซ่ึงกนัและกนั (Complementary) 
เช่น ประเทศสมาชิกบางรายอาจไดเ้ปรียบในการส่งออกสินคา้เกษตร บางรายอาจไดเ้ปรียบในการ
ส่งออกสินคา้อุตสาหกรรมบางรายการแต่อาจเสียเปรียบทางดา้นอ่ืน แต่โดยส่วนรวมแลว้เป็นการ
ร่วมมือที่เป็นประโยชน์ต่อกลุ่ม 

3. เพือ่ก่อใหเ้กิดความร่วมมือและประสานประโยชน์ร่วมกนัทั้งทางดา้นเศรษฐกิจการคา้  
การลงทุน และทางดา้นสงัคม 

ความจริงแลว้กลุ่มอาเซียนไดมี้การจดัตั้งและร่วมมือทางดา้นการคา้และการลงทุนมาเป็น
ระยะเวลายาวนานกวา่ 20 ปี มีการร่วมมือทางดา้นการเมืองเศรษฐกิจ การคา้และการลงทุน ในส่วน
ทางดา้นการคา้นั้นไดมี้การตกลงในการใหสิ้ทธิพเิศษทางดา้นการคา้ของอาเซียน (ASEAN-PTA) 
การลงทุนทางดา้นอุตสาหกรรมต่างๆ  
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อยา่งไรก็ตาม แมจ้ะไดมี้ความร่วมมือทางดา้นการคา้การลงทุนทางดา้นอุตสาหกรรมมา
เป็นระยะเวลาที่ยาวนานแต่การขยายตวัทางดา้นการคา้ของเศรษฐกิจภายในกลุ่ม มีการเติบโตอยา่ง
เช่ืองชา้ ซ่ึงมีสาเหตุส าคญัๆ พอสรุปไดด้งัน้ี คือ 

1. กลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียนมีโครงสร้างทางเศรษฐกิจคลา้ยคลึงกนัเป็นโครงสร้าง
ทางดา้นเกษตรกรรม และอุตสาหกรรมเกษตรแปรรูปขั้นพื้นฐานเสียเป็นส่วนใหญ่  ท  าใหก้าร
รวมกลุ่มไม่เอ้ืออ านวยใหเ้กิดประโยชน์มากนกั 

2. กลุ่มประเทศสมาชิกมีพื้นฐานทางดา้นวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยใีกลเ้คียงกนั  ท  าให้
การรวมกลุ่มเกิดการถ่ายทอดทางดา้นเทคโนโลยนีอ้ย 

3. กลุ่มประเทศสมาชิกของอาเซียนยงัมีแนวความคิดในระบบเศรษฐกิจชาตินิยม  จึงท าให้
ความร่วมมือทางดา้นเศรษฐกิจของกลุ่มไม่ประสบความส าเร็จ 

4. ภายในกลุ่มประเทศสมาชิกยงัขาดแผนงานในการสนบัสนุนส่งเสริมเก้ือกูลซ่ึงกนัและ
กนัในระหวา่งภาคเกษตร  และภาคอุตสาหกรรมภายในกลุ่มสมาชิก 

5. แผนในการร่วมมือทางดา้นเศรษฐกิจของอาเซียนในอดีตที่ผา่นมามกัประสบกบัปัญหา
การเจรจาต่อรองโตแ้ยง้ท าใหห้าขอ้สรุปลงตวัหรือหาจุดร่วมกนัที่ทุกฝ่ายยอมรับกนัไดย้าก  
ความเห็นภายในกลุ่มไม่เป็นเอกภาพท าใหค้วามร่วมมือขาดทิศทางที่ชดัเจน 

 
การจัดต้ังเขตการค้าเสรีอาเซียน 
 
 AFTA (ASEAN Free Trade Area) ก าหนดใหมี้การใชข้อ้ตกลงอตัราภาษีพเิศษที่เท่ากนั 
(Agreement on the Common Effective Preferential CEPT) เป็นกลไกในการด าเนินการตาม
ขอ้ตกลงประเภทของสินคา้ภายใตข้อ้ตกลง CEPT นั้น ประกอบดว้ย สินคา้อุตสาหกรรม                           
สินคา้เกษตรแปรรูป และสินคา้ประเภททุน แต่มีขอ้ยกเวน้สินคา้เกษตรที่ยงัไม่แปรรูป ซ่ึง
หลกัเกณฑใ์นการลดภาษี เง่ือนไขสิทธิประโยชน์ที่ส าคญัๆสรุปไดด้งัน้ี คือ  
 1. หลกัเกณฑใ์นการลดหยอ่ยภาษีศุลกากรตามขอ้ตกลงเขตการคา้อาเซียน 

2. การเร่งลดภาษี 
3. เงื่อนไขการไดรั้บสิทธิประโยชน์ เพือ่ใหป้ระเทศสมาชิกประเทศเร่งลดอตัราภาษีคิดต่อ
กนั โดยมีขอ้ก าหนดวา่ หากสินคา้ใดยงัลดภาษีไม่ถึงร้อยละ 20 จะไม่ไดรั้บส่วนลดที่
ประเทศอ่ืนๆ ใหแ้ก่สินคา้ชนิดนั้น โดยที่สินคา้ดงักล่าวจะตอ้งเป็นสินคา้ที่เขา้สู่แผนการลด
ภาษีแลว้ 
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4. มาตราการอ่ืนๆ ที่ไม่ใช่ภาษีอากร มาตรการส่วนน้ีมี 2 ลกัษณะดว้ยกนั คือ มาตราการ
จ ากดัการน าเขา้และมาตราการที่ไม่ใช่ภาษีอากรอ่ืนๆ 
5. แหล่งก าเนิดวตัถุดิบ 

 
ความร่วมมือทางด้านอุตสาหกรรมของอาเซียน 
 1. โครงการอุตสาหกรรมอาเซียน 

2. โครงการร่วมมือแบ่งการผลิตทางดา้นอุตสาหกรรมของอาเซียน 
3. โครงการความร่วมลงทุนดา้นอุตสาหกรรมของอาเซียน 

(ฝ่ายวชิาการส่วนวิเคราะห์เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมธนาคารนครธน, 2539) 
 
2.2 งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 
 

ธนศกัด์ิ  ตนัตินาคม (2539) ไดส้รุปถึงปัจจยัเชิงเศรษฐศาสตร์ที่มีผลกระทบต่อดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยัต่างๆเชิง
เศรษฐศาสตร์ที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ในการศึกษา
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)โดยท าการรวบรวมขอ้มูลต่างๆที่เป็นขอ้มูลรายวนัภายใน
ระยะเวลา 2 ปีตั้งแต่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2537 ถึง 28 มิถุนายน พ.ศ. 2539 รวมทั้งส้ิน 490 วนั  ที่
เก่ียวขอ้งจากธนาคารแห่งประเทศไทย ส านกัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
จดหมายข่าวส านกัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ข่าวตลาดหลกัทรัพย ์บริษทั บิสนิวส์ จ  ากดั (มหาชน) บริษทั ศูนยว์ิจยัไทยพาณิชย ์
จ  ากดั และบริษทั หลกัทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ  ากดั ท  าการ การวเิคราะห์ความสมัพนัธด์งักล่าวไดแ้บง่
แบบจ าลองตามตวัแปรอิสระเป็น 2 แบบจ าลอง 

ผลการศึกษาพบวา่ มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อตัรา
ดอกเบี้ยเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารประเภทขา้มคืน อตัราเงินเฟ้อ ค่าเงินบาท มูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพย์
สุทธิของผูล้งทุนระหวา่งประเทศ อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อก าไรสุทธิรวม 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ดชันี Dow Jones ดชันี Hang Seng ดชันี Strait 
Time และดชันี Composite ยกเวน้ ดชันี Nikkei ลว้นใหเ้คร่ืองหมายถูกตอ้งตามที่ตั้งสมมุติฐานไว้
โดยตวัแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ในช่วงเวลาที่ท  าการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อก าไรสุทธิรวม
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ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี Strait Time ประเทศสิงคโ์ปร์ มูลค่าซ้ือขาย
หลกัทรัพยสุ์ทธิของผูล้งทุนระหวา่งประเทศ และค่าเงินบาท  

 
พร้ิมรว ี สมงาม (2546) ไดส้รุปถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย  โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาวา่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยใ์ดในภูมิภาคเอเชียที่มีความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงไดแ้ก่  ดชันี Nikkei ประเทศญี่ปุ่ น ดชันี Hang  Seng ฮ่องกง ดชันี 
Straits  Times  ประเทศสิงคโ์ปร์ ดชันี KLSE  Composite  ประเทศมาเลเซีย ดชันี PSI  Composite  
ประเทศฟิลิปปินส์และดชันี JKSE  Composite  ประเทศอินโดนีเซีย ดว้ยการทดสอบ Unit Root 
Cointegration Mechamism และ Error  Correction ซ่ึงเป็นการหาความสมัพนัธใ์นระยะยาวของ
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย โดยท าการ
รวบรวมขอ้มูลการศึกษาที่เป็นขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือน (Secondary Data) เป็นระยะเวลา 10 ปี  
2 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือนกมุภาพนัธ ์พ.ศ. 2546 จากศูนยก์ารเงินและลงทุน 
คณะเศรษฐศาสตร์มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 

ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธใ์นระยะยาว
กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย โดยดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศที่มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei 
ประเทศญี่ปุ่ น ดชันี Straits  Times  ประเทศสิงคโ์ปร์ ดชันี KLSE  Composite  ประเทศมาเลเซีย 
ดชันี PSI  Composite  ประเทศฟิลิปปินส์ ในขณะที่ดชันี Hang  Seng ฮ่องกงและดชันี JKSE  
Composite  ประเทศอินโดนีเซีย  แสดงวา่ดชันีมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

นอกจากน้ียงัไดท้  าการศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยต์่างๆดว้ยวิธี 
Impulse Response Function พบวา่ เม่ือเกิด Standard Error Shock กบัดชันีมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดที่มากกวา่ จะส่งผลกระทบมากต่อดชันีอ่ืนๆที่มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดที่ต  ่ากวา่ 
เม่ือเกิด Standard Error Shock ขึ้นกบัประเทศที่อยูใ่นความร่วมมือทางเศรษฐกิจกลุ่มเดียวกนั ดชันี
ของกลุ่มประเทศที่มีความร่วมมือทางเศรษฐกิจมากกวา่ก็จะไดรั้บผลกระทบมากกวา่ประเทศนอก
กลุ่ม 

 
กลัยาณี  เจริญกิจหตัภกร (2548) ไดส้รุปถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกา โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่
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ศึกษาถึงความสมัพนัธข์องดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยใ์ดในสหรัฐอเมริกาที่มีความสมัพนัธ์
ระหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยดชันีที่น ามาศึกษา คือ        
ดชันี Nasdaq ดชันี Dow Jones และดชันี S &P 500 และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยใ์ดเป็นสาเหตุ
ที่ส่งผลกระทบต่ออีกดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยน่ิ์ง น ามาท าการวเิคราะห์ดว้ยใชว้ธีิทดสอบการ
ทดสอบ  Cointegration และ Error  Correction ซ่ึงเป็นการทดสอบความสมัพนัธก์นัในระยะยาว 
ความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะสั้น และความเป็นเหตุเป็นผล การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายวนั 
(Secondary Data) เป็นระยะเวลา 2 ปี 2 เดือน ตั้งแต่ 2 มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงวนัที่ 28 กุมภาพนัธ ์
พ.ศ. 2548 รวม 513 ขอ้มูล  

ผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรทั้งหมดที่น ามาศึกษา คือ ดชันี Nasdaq ดชันี Dow Jones และ
ดชันี S &P 500 มีลกัษณะ Non-Stationary และมี Order of Integration ที่อนัดบัเดียวกนั คือ อนัดบัที่
หน่ึง [I(1); Integration of Order 1]โดยแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) ดชันี Nasdaq ดชันี Dow Jones และดชันี S&P 500 นั้นจะมี
แบบจ าลองที่เหมือนกนั คอื เป็นแบบจ าลองที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม้เวลา (Without 
Intercept  and Trend) 

นอกจากนั้นในการศึกษาถึงตวัแปรสาเหตุที่มีผลต่อตวัแปรหน่ึงพบวา่ดชันี Nasdaq ดชันี 
Dow Jones และดชันี S&P 500 นั้นเป็นตวัแปรสาเหตุที่ส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจึงท าใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดชันีราคาหุน้ที่
ไดรั้บผลกระทบจากดชันี Nasdaq ดชันี Dow Jones และดชันี S&P 500 แต่ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่ไดเ้ป็นสาเหตุที่มีผลต่อดชันี Nasdaq ดชันี Dow Jones และดชันี  
S&P 500 

 
นลินี  โอภาสชวลิต (2548) ไดส้รุปถึงถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นสหภาพยโุรป โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาถึง
ความสมัพนัธข์องดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยใ์ดในสหภาพยโุรปที่มีความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยใ์ดใน
สหภาพยโุรปที่น ามาศึกษาน้ีมีทั้งหมด 3 กลุ่ม คอื ดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ ดชันี Xetra Dax 
ประเทศเยอรมนัและดชันี CAC 40 ประเทศฝร่ังเศส ดว้ยใชว้ธีิทดสอบความสมัพนัธก์นัในระยะยาว 
ความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะสั้นและความเป็นเหตุเป็นผล การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายวนั
(Secondary Data) เป็นระยะเวลา 2 ปี 2 เดือน ตั้งแต่เดือนธนัวาคมพ.ศ. 2545 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์
พ.ศ. 2548 รวม 547 วนั จากศูนยก์ารเงินและการลงทุน โดยใชด้ชันีราคาปิดของดชันีราคาตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เปรียบเทียบกบัดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ ดชันี 
Xetra Dax ประเทศเยอรมนัและดชันี CAC 40 ประเทศฝร่ังเศส ทุกส้ินวนัท าการ 

ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรที่น ามาศึกษาในกรณีพจิารณารวม คือ ดชันี FTSE 100 ประเทศ
องักฤษ  ดชันี Xetra Dax ประเทศเยอรมนัและดชันี CAC 40 ประเทศฝร่ังเศส มีลกัษณะ Non-
Stationary และมี Order of Integration ที่อนัดบัเดียวกนั คือ อนัดบัที่หน่ึง [I(d); d>0 ,Integration of 
Order d] เม่ือทดสอบการทดสอบ Cointegration พบวา่ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ โดยดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศมีความสมัพนัธใ์นระยะยาวในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ ดชันี Xetra Dax 
ประเทศเยอรมนั ต่างไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดซ่ึงกนัและกนั เช่นเดียวกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) และดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ ขณะที่มองความสมัพนัธ์
ระหวา่งดชันีต่างประเทศจะพบวา่ดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษ และดชันี Xetra Dax ประเทศ
เยอรมนั จะเป็นตวัก าหนดดชันี CAC 40 ประเทศฝร่ังเศส แต่ดชันี CAC 40 ประเทศฝร่ังเศสไม่ได้
เป็นตวัก าหนดดชันี FTSE 100 ประเทศองักฤษและดชันี Xetra Dax ประเทศเยอรมนั แต่เม่ือ
พจิารณาดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี CAC 40 ประเทศฝร่ังเศสและดชันี Xetra 
Dax ประเทศเยอรมนั ไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Index) แต่ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นตวัก าหนดดชันี CAC 
40 ประเทศฝร่ังเศสและดชันี Xetra Dax ประเทศเยอรมนั 

 
วชิญุตร์  วชิยัรัตน์ (2549) ไดส้รุปถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคโอเชียเนีย  โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาถึง
ความสมัพนัธข์องดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยใ์ดในภูมิภาคโอเชียเนียที่มีความสมัพนัธร์ะหวา่ง
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค         
โอเชียเนียที่น ามาศึกษาน้ีมีทั้งหมด 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ ดชันี All  Ordinary (AORD) ประเทศออสเตรเลีย  
และดชันี New Zealand Exchange All Index (NZC) ประเทศนิวซีแลนด ์ดว้ยการทดสอบ Unit Root   
Cointegration  Error Correction Model และความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) โดยราคาปิด
ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดชันี All Ordinary ประเทศ
ออสเตรเลียและดชันี New Zealand Exchange All Index  ประเทศนิวซีแลนด ์ในแต่ละวนัใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิรายวนั (Secondary Data) เป็นระยะเวลา 2 ปี ตั้งแต่วนัที่ 29 ธนัวาคม พ.ศ. 2546 ถึง วนัที่ 29 
ธนัวาคม พ.ศ. 2548 รวมทั้งส้ิน 492 ขอ้มูล 
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ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกบัดชันี New Zealand All Index และทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันี All Ordinary แต่เม่ือแยก
ศึกษาทั้ง 2 ตวัแปร พบวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันี New Zealand All 
Index ไม่มีความสมัพนัธใ์นระยะยาวและการปรับตวัในระยะสั้น เช่นเดียวกนักบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันี New Zealand All Index และเม่ือพจิารณาความเป็นเหตุเป็น
ผลพบวา่ ไม่มีตวัแปรใดก าหนดตวัแปรใด กล่าวคือ ดชันี New Zealand All Index ไม่ไดเ้ป็น
ตวัก าหนดดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดดชันี New Zealand All Index เช่นเดียวกนักบัดชันี All Ordinary ไม่ได้
เป็นตวัก าหนดดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไม่ไดเ้ป็นตวัก าหนดดชันี All  Ordinary 
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บทที่  3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์

ของประเทศไทยกบัประเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ โดยใชข้อ้มูลขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือน 
เป็นระยะเวลา 5 ปี นบัแต่มกราคม พ.ศ.2548 ถึงธนัวาคม พ.ศ.2552 ซ่ึงประกอบดว้ย ขั้นตอนใน
การศึกษาดงัน้ี 

 
3.1 ประเภทของงานวจิยั 
3.2 กลุ่มประชากร และการสุ่มกลุ่มตวัอยา่ง 
3.3 การก าหนดกลุ่มตวัแปร 
3.4 วธีิการเก็บขอ้มูล 
3.5 วธีิการทางสถิติ 

 
3.1 ประเภทของงานวิจัย 

 
แหล่งที่มาของขอ้มูลคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผูว้จิยัไดร้วบรวมดชันีปิด

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศสิงคโปร์ เป็นรายเดือน โดยใชฐ้านขอ้มูล SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) ส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และฐานขอ้มูล YAHOO 
FINANCE ส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
 
3.2 กลุ่มประชากร และการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 

 
ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

5 ประเทศ ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ตลาด
หลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE) และตลาด
หลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI) เลือกกลุ่มตวัอยา่งในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ.2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2552 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน จ านวนรวม 300 หน่วยขอ้มูล 
และเลือกดชันีปิดในวนัท าการวนัแรกของทุกเดือนเป็นตวัแทนขอ้มูลประจ าเดือน 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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3.3 การก าหนดกลุ่มตัวแปร 
 

3.3.1ตัวแปรตาม 
  

ค่าบ่งช้ีทิศทางและระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ต่ละคู ่
 
3.3.2 ตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดชันีราคาปิดของตลาดหลกัทรัพย ์
 

3.4 วิธีการเก็บข้อมูล 
 
 ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูลดชันีราคาปิดของตลาดหลกัทรัพย ์
5 ประเทศ โดยเลือกดชันีราคาปิดในวนัท าการวนัแรกของเดือนเป็นตวัแทนดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยร์ายเดือน รวมทั้งส้ิน 60 เดือน ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึง
เดือนธนัวาคม พ.ศ.2552 โดยผูว้จิยัไดร้วบรวมจากฐานขอ้มูล SETSMART และYAHOO 
FINANCE  
 ขอ้มูลที่รวบรวมไดจ้ะถูกน ามารวมในฐานขอ้มูลในโปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงมี
รายละเอียดตามตารางที่ 6 ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 6 : ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียนรายเดือนทั้ง 5 ประเทศ มกราคม   
                   พ.ศ. 2548 - ธนัวาคม พ.ศ. 2552 
 

 
SET PSE STI KLSE JKSE 

ม.ค.-05 698.9 740.96 2096.32 916.27 1045.44 

ก.พ.-05 716.3 743.01 2119.4 907.38 1073.83 

มี.ค.-05 647.3 725.04 2141.43 871.35 1080.17 

เม.ย.-05 648.15 701.26 2125.25 878.96 1029.61 

พ.ค.-05 641.05 752.94 2161.77 860.73 1088.17 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่  6  (ต่อ) : ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียนรายเดือนทั้ง 5 ประเทศ มกราคม
                 พ.ศ. 2548 - ธนัวาคม พ.ศ. 2552 
 

 
SET PSE STI KLSE JKSE 

มิ.ย.-05 646.64 745.49 2212.66 888.32 1122.38 

ก.ค.-05 636.7 806 2352.56 937.39 1182.3 

ส.ค.-05 624.59 808.61 2275.43 913.56 1050.09 

ก.ย.-05 644.67 818.57 2305.14 927.54 1079.28 

ต.ค.-05 628.16 798.48 2216.77 910.76 1066.22 

พ.ย.-05 656.73 840.5 2300.25 896.13 1096.64 

ธ.ค.-05 668.1 836.39 2347.34 899.79 1162.64 

ม.ค.-06 701.91 872.61 2412.08 914.01 1232.32 

ก.พ.-06 741.55 869.86 2481.96 928.94 1230.66 

มี.ค.-06 681.49 874.24 2533.4 926.63 1322.97 

เม.ย.-06 658.88 873.27 2610.71 949.23 1464.41 

พ.ค.-06 667.55 812.27 2383.87 927.78 1330 

มิ.ย.-06 675.5 784.16 2435.39 914.69 1310.26 

ก.ค.-06 675.67 769.82 2445.43 935.85 1351.65 

ส.ค.-06 697.85 805.8 2482.39 958.12 1431.26 

ก.ย.-06 723.23 828.83 2568.86 967.55 1534.61 

ต.ค.-06 682.62 857.3 2701.75 988.3 1582.63 

พ.ย.-06 667.75 881.2 2838.53 1080.66 1718.96 

ธ.ค.-06 713.73 875.51 2985.83 1096.24 1805.52 

ม.ค.-07 762.63 891.86 3125.56 1189.35 1757.26 

ก.พ.-07 744.05 882.78 3104.15 1196.45 1740.97 

มี.ค.-07 733.25 881.67 3231.24 1246.87 1830.92 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่  6  (ต่อ) : ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียนรายเดือนทั้ง 5 ประเทศ มกราคม
                 พ.ศ. 2548 - ธนัวาคม พ.ศ. 2552 

 

 
SET PSE STI KLSE JKSE 

เม.ย.-07 768.29 933.36 3361.29 1322.25 1999.17 

พ.ค.-07 709.43 950.64 3511.13 1346.89 2084.32 

มิ.ย.-07 678.13 945.64 3548.2 1354.38 2139.28 

ก.ค.-07 691.49 944.28 3547.66 1373.71 2348.67 

ส.ค.-07 690.9 945.78 3392.91 1273.93 2194.34 

ก.ย.-07 686.1 980.69 3706.23 1336.3 2359.21 

ต.ค.-07 722.46 1016.19 3805.7 1413.65 2643.49 

พ.ย.-07 739.06 954.65 3521.27 1396.98 2688.33 

ธ.ค.-07 679.84 939.05 3482.3 1445.03 2745.83 

ม.ค.-08 654.04 856.19 2981.75 1393.25 2627.25 

ก.พ.-08 677.13 839.35 3026.45 1357.4 2721.94 

มี.ค.-08 673.71 839.33 3007.36 1247.52 2447.3 

เม.ย.-08 699.16 881.06 3147.79 1279.86 2304.52 

พ.ค.-08 737.4 938.05 3192.62 1276.1 2444.35 

มิ.ย.-08 776.79 857.76 2947.54 1186.57 2349.1 

ก.ค.-08 859.76 881.73 2929.65 1163.09 2304.51 

ส.ค.-08 813.21 899.99 2739.95 1100.5 2165.94 

ก.ย.-08 845.5 784.51 2358.91 1018.68 1832.51 

ต.ค.-08 907.28 648.4 1794.2 863.61 1256.7 

พ.ย.-08 846.44 589.15 1732.57 866.14 1241.54 

ธ.ค.-08 858.1 610.46 1761.56 876.75 1355.41 

ม.ค.-09 784.23 602.35 1746.47 884.45 1332.67 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่  6  (ต่อ) : ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียนรายเดือนทั้ง 5 ประเทศ มกราคม
                 พ.ศ. 2548 - ธนัวาคม พ.ศ. 2552 

 

    SET PSE STI KLSE JKSE 

ก.พ.-09 845.76 560.33 1594.87 890.67 1285.48 

มี.ค.-09 817.03 612.28 1699.99 872.55 1434.07 

เม.ย.-09 832.45 675.71 1920.28 990.74 1722.77 

พ.ค.-09 833.65 711.52 2329.08 1044.11 1916.83 

มิ.ย.-09 768.59 717.61 2333.14 1075.24 2026.78 

ก.ค.-09 676.32 774.97 2659.2 1174.9 2323.24 

ส.ค.-09 684.44 785.38 2592.9 1174.27 2341.54 

ก.ย.-09 596.54 825.93 2672.57 1202.08 2467.59 

ต.ค.-09 416.53 785.74 2651.13 1243.23 2367.7 

พ.ย.-09 401.84 823.44 2732.12 1259.11 2415.84 

ธ.ค.-09 449.96 873.43 2897.62 1272.78 2534.36 
 
 จากนั้นน าขอ้มูลทีไ่ดม้าวเิคราะห์ความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืนๆในภูมิภาคอาเซียน ดว้ยโปรแกรม
ประมวลผลขอ้มูลสถิติส าเร็จรูป โดยจะใชก้ารวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั 
(Pearson’s Correlation Coefficient) โดยค่าที่ค  านวณไดจ้ะอยูใ่นระหวา่งช่วง +1 ถึง -1  เคร่ืองหมาย
บวก/ลบ เป็นเคร่ืองแสดงทิศทางความสมัพนัธว์า่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) หรือแสดง
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั (ลบ) และค่าสมัประสิทธ์ิจะเป็นค่าแสดงขนาดของความสมัพนัธ ์ 
 
3.5 วิธีการทางสถิติ 
  

ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient, r) 
  

ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนัเป็นค่าที่แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งชุดขอ้มูลที่มี
ความต่อเน่ือง (Continuous Data) อยา่งนอ้ย 2 กลุ่ม โดยค่าที่ค  านวณไดจ้ะอยูใ่นระหวา่งช่วง+1 ถึง   
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-1 เคร่ืองหมายบวก/ลบ เป็นเคร่ืองแสดงทิศทางความสมัพนัธว์า่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) 
หรือแสดงทิศทางตรงกนัขา้มกนั (ลบ) และค่าสมัประสิทธ์ิจะเป็นค่าแสดงขนาดของความสมัพนัธ ์
มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

     2222 .  

  
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
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YXXYn
r  

  
ส าหรับการแปลผลค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนัจะมองในแง่ของความเก่ียวกนั 

ความสอดคลอ้ง การแปรผนัร่วมกนั หรือการผกผนั แต่ไม่ไดห้มายความวา่ตวัแปรหน่ึงเป็นเหตุ 
และอีกตวัแปรเป็นผล 
 การบอกระดบัหรือขนาดของความสมัพนัธ ์จะใชต้วัเลขของค่าสมัประสิทธส์หสมัพนัธ ์ 
หากค่าสมัประสิทธส์หสมัพนัธมี์ค่าเขา้ใกล ้-1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสมัพนัธก์นัในระดบัสูง  
แต่หากมีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงถึงการมีความสมัพนัธก์นัในระดบันอ้ย หรือไม่มีเลย  ส าหรับการ
พจิารณาค่าสมัประสิทธส์หสมัพนัธใ์นงานวิจยัน้ีใชเ้กณฑด์งัน้ี 
  

 .90 - 1.00 มีความสมัพนัธก์นัสูงมาก 
 .70 - .90  มีความสมัพนัธก์นัในระดบัสูง 
 .50 - .70  มีความสมัพนัธก์นัในระดบัปานกลาง 
 .30 - .50  มีความสมัพนัธก์นัในระดบัต ่า 
 .00 - .30  มีความสมัพนัธก์นัในระดบัต ่ามาก 
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บทที่  4 
บทการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียนคร้ังน้ี ไดใ้ชส้ถิติค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั โดยใช้
ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน ตั้งแต่มกราคม พ.ศ.  2548  ถึงธนัวาคม พ.ศ.  2552 
สามารถแสดงความสมัพนัธข์องดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยอ่ื์นๆในภูมิภาคอาเซียนไดด้งัตารางที่ 7 ซ่ึงในบทการวิเคราะห์ขอ้มูลไดแ้บ่งออกเป็นส่วน
ดงัน้ี 
 

4.1  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตามสมมุติฐาน       
4.2  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลอ่ืนๆ   

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตามสมมุติฐาน 
  
ตารางที่ 7 : ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียน จาก 
                   ขอ้มูลรายเดือน ระหวา่งปี พ.ศ.  2548 - พ.ศ.  2552 
 

  SET PSE STI KLSE JKSE 

SET 1 -.294* -0.214 -0.203 -0.143 

PSE -.294* 1 .919** .708** .545** 

STI -0.214 .919** 1 .896** .745** 

KLSE -0.203 .708** .896** 1 .926** 

JKSE -0.143 .545** .745** .926** 1 

*   มีความสมัพนัธท์ี่ระดบันยัส าคญั 0.05 
** มีความสมัพนัธท์ี่ระดบันยัส าคญั 0.01 
  

จากตารางที่ 7 พบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฟิลิปปินส์ (PSE) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (เคร่ืองหมาย-
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ลบ) ในระดบัที่ต  ่ามาก (ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธอ์ยูใ่นช่วง .00 ถึง .30) ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั -.294 ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 และไม่พบความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย ที่ระดบั
นยัส าคญั 0.05 
 ในขณะที่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฟิลิปปินส์ (PSE) มีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในระดบัต ่ามาก ดว้ยค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั -.294 ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 และนอกจากน้ียงัพบความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (STI) ในระดบัสูงมาก ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยม์าเลเซีย (KLSE) ในระดบัสูง และดชันีตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ในระดบั
ปานกลาง ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.919, 0.708 และ0.545 ตามล าดบั ที่ระดบั
นยัส าคญั 0.01 
 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (STI) ไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) อยา่งมีนยัส าคญั แต่พบความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ในระดบัสูงมาก ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (KLSE) ใน
ระดบัสูง และดชันีตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ในระดบัสูง ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์
เท่ากบั 0.919, 0.896 และ0.745 ตามล าดบั ที่ระดบันยัส าคญั 0.01 
 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (KLSE) ไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อยา่งมีนยัส าคญั แต่พบความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ในระดบัสูง ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (STI) ใน
ระดบัสูง และดชันีตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ในระดบัสูงมาก ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.708, 0.896 และ 0.926 ตามล าดบั ที่ระดบันยัส าคญั 0.01 
 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อยา่งมีนยัส าคญั แต่พบความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ในระดบัปานกลาง ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ 
(STI) ในระดบัสูง และดชันีตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (KLSE) ในระดบัสูงมาก ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.545, 0.745 และ 0.926 ตามล าดบั ที่ระดบันยัส าคญั 0.01 

ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) 
กบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ (PSE Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของ

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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สิงคโปร์ (STI Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Closed-
Index) และดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Closed-Index)  มีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางตรงกนัขา้ม ที่ระดบันยัส าคญั 0.01 และที่ระดบันยัส าคญั 0.05  

ผลการศึกษาสามารถแสดงไดว้า่ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET 
Closed-Index) กบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่         
ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ (PSE Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยส์เต-รทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซา
ของมาเลเซีย (KLSE Closed-Index) และดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Closed-
Index) มีความสมัพนัธท์ี่แตกต่างกนั ที่ระดบันยัส าคญัเดียวกนัและแตกต่างกนั 

ผลการศึกษาขา้งตน้ไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ พร้ิมรว ีสมงาม (2546) ศึกษาไวว้า่  
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย โดยดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ประเทศญี่ปุ่ น ดชันี Straits  
Times ประเทศสิงคโ์ปร์ ดชันี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดชันี PSI Composite ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ในขณะที่ดชันี Hang Seng ฮ่องกงและดชันี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย แสดง
วา่ดชันีมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
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4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอื่นๆ 
 
ภาพที่ 2 : แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) กบั 

   ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์4 ประเทศ 
    

 
 
จากภาพที่ 2 เป็นภาพกราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน รวม

ทั้งส้ิน 60 เดือน ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.  2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2552 
ของดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) กบัดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Closed-
Index) ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Closed-Index) ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย 
(KLSE Closed-Index) และตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index)  

ภาพที่ 2 เป็นกราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์ทั้ง 5 ประเทศ  เม่ือ
น ามาพจิารณาในแง่ทฤษฎีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์โดย อดมั สมิธ (Adam Smith) ของความ
เช่ียวชาญและมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัตามตามหลกัทฤษฎีความไดเ้ปรียบโดยสมบูรณ์ ใน
การผลิตสินคา้ของตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI) จะมีดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยท์ี่สูงกวา่ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืนๆแสดงถึงความเช่ียวชาญและมีความ
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http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1


35 

 

ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัของประเทศสิงคโปร์ ในการผลิตสินคา้ที่สูงกวา่ประเทศอ่ืนๆในกลุ่ม
สมาชิกอาเซียน เน่ืองจากดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์สดงถึงประสิทธิภาพในการผลิตสินคา้และ
การส่งออกสินคา้ ส่วนตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย 
(KLSE) ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) และตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET) ของ
ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์และประเทศไทย ซ่ึงจะมีความเช่ียวชาญ
และมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในการผลิตสินคา้ลดลงมาตามล าดบั  

กราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 5 ประเทศ เม่ือน ามาพจิารณาใน
แง่ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz โดยใชค้่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธม์าพจิารณาดชันีราคา
ปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) มีค่าการเคล่ือนไหวของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ท่ากบั +1.0 แสดงวา่ มีค่าการเคล่ือนไหวมีลกัษณะที่ไปดว้ยกนัอยา่ง
สมบูรณ์ ส่วนดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ (PSE Closed-Index) ดชันีราคาปิด
ตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index) ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์
ซาของมาเลเซีย (KLSE Closed-Index) และดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE 
Closed-Index) ซ่ึงมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ -0.294, -0.214, -0.203และ-0.143ตามล าดบั เป็นคา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธท์ี่เป็นค่าลบ ซ่ึงหมายถึง การเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยคู์่นั้น แสดงวา่ผูล้งทุนจะไดรั้บประโยชน์จากการกระจายลงทุน 
เน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งกนั นอ้ยกวา่ +1.0 แลว้   

กราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 5 ประเทศเม่ือน ามาพจิารณาใน
แง่ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ผูว้ิเคราะห์สามารถประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง CAPM โดย
ผูล้งทุนจะไม่มีความแตกต่างในการเลือกลงทุนเน่ืองจากหลกัทรัพยน์ั้น มีราคาที่เหมาะสมกบัระดบั
ความเส่ียงที่ประเมินมูลค่าตามแบบจ าลองแต่จะมีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ 
(PSE) สูงที่สุด ส่วนตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI) ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของ
มาเลเซีย (KLSE) และตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) จะมีการลงทุนลดลงมาตามล าดบั 

 

 
 
 
 
 
 
 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
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ภาพที่ 3 : แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed- 
     Index) กบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Closed-Index) 

  

 

 
จากภาพที่ 3 เป็นภาพกราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน

ระหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) กบัดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ (PSE Closed-Index) ซ่ึงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฟิลิปปินส์ (PSE Closed-Index) มีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางตรงกนัขา้ม ในระดบัที่ต  ่ามาก ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -.294 ที่ระดบันยัส าคญั 
0.05 แสดงถึงความเช่ียวชาญและมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัของประเทศสิงคโปร์ ในการผลิต
สินคา้ที่สูงกวา่ประเทศไทย โดยดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย มีค่าการเคล่ือนไหว
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เท่ากบั +1.0 ส่วนดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
ฟิลิปปินส์ (PSE Closed-Index) มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั -0.294 ผูล้งทุนจะไดรั้บ
ประโยชน์จากการกระจายลงทุน เน่ืองจากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนั นอ้ยกวา่ +1.0  
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ภาพที่ 4 : แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed- 
     Index) กบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index) 
 

 
 
จากภาพที่ 4 เป็นภาพกราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน

ระหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) กบัดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index) ซ่ึงไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed-Index) อยา่งมีนยัส าคญั 
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http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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ภาพที่ 5 : แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed- 
     Index) กบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Closed-Index) 
 

 
 
จากภาพที่ 5 เป็นภาพกราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน

ระหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) กบัดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Closed-Index) ซ่ึงไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Closed-Index) อยา่งมีนยัส าคญั 
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http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
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ภาพที่ 6 : แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed- 
     Index) กบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Closed-Index) 
 

 

 
จากภาพที่ 6 เป็นภาพกราฟแสดงความสมัพนัธด์ชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน

ระหวา่งดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย (SET Closed-Index) กบัดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Closed-Index) ซ่ึงไม่มีความสมัพนัธก์บัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed-Index) อยา่งมีนยัส าคญั 
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บทที่  5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียน สามารถสรุปผล อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ ซ่ึงไดแ้บ่งเป็น
ส่วนๆ ดงัต่อไปน้ี 

 
5.1 สรุปผลการศึกษาตามสมมุติฐาน  
5.2 อภิปรายผลการวจิยั 
5.3 ขอ้จ ากดัในการวจิยั 
5.4 ขอ้เสนอแนะในการน าไปใช ้
5.5 ขอ้เสนอแนะการวจิยั 

 
5.1 สรุปผลการศึกษาตามสมมุติฐาน  
 

การศึกษาคร้ังน้ี เป็นศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทยกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียและดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์ โดยใชว้ิธีการ
วเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั ซ่ึงสามารถแสดงความสมัพนัธข์องดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยว์า่ไปในทิศทางเดียวกนัหรือสวนทางกนั การวเิคราะห์ความสมัพนัธด์งักล่าวช่วย
ในการตดัสินใจลงทุน โดยผูล้งทุนสามารถดูแนวโนม้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นในภูมิภาค
อาเซียน อนัเป็นการป้องกนัเหตุการณ์ที่มีความไม่แน่นอนในอนาคตทีอ่าจเกิดขึ้นไดจ้ากการลงทนุ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ผลการศึกษาสามารถสรุปไดถึ้ง ความสมัพนัธก์นัในรูปแบบของสมมติฐานตรงขา้ม ซ่ึง
แสดงวา่ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (HO) แต่ยอมรับ HA คือ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทยกบัดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีราคาปิด
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์   ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย ดชันีราคาปิด
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียและดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์                                  
มีความสมัพนัธท์ี่แตกต่างกนั ที่ระดบันยัส าคญัเดียวกนัและแตกต่างกนั 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 

ผลการศึกษาการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั (Pearson’s Correlation 
Coefficient) ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 และระดบันยัส าคญั 0.01 พบวา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศฟิลิปปินส์ (PSE Index) มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (เคร่ืองหมายลบ) ในระดบัที่ต  ่ามาก (คา่สมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธอ์ยูใ่นช่วง .00 ถึง .30) ดว้ยค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -.294 ที่ระดบันยัส าคญั 
0.05 และไม่พบความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย และดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซีย ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 

การวเิคราะห์ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน 5 ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE) ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE) ตลาดหลกัทรัพย์
เบอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE) และตลาดหลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI) เน่ืองจากค่า
ของดชันีของตลาดหุน้นั้นสามารถบ่งบอกแนวโนม้ของเศรษฐกิจ 3 ถึง 6 เดือนล่วงหนา้ได ้เรา
สามารถคาดถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต ่าในอนาคตได ้ส าหรับการวางแผนส าหรับอนาคตของ
ผูบ้ริหารจะตอ้งอาศยัขอ้มูลในอดีตเป็นแนวทางในการลงทุน ผูล้งทุนก็ตอ้งใชข้อ้มูลในอดีตเพือ่
พยากรณ์ส่วนแบ่งก าไรที่จะไดรั้บจากบริษทัในอนาคตเป็นหลกัในการตดัสินใจลงทุน   

การวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient) 
ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนของดชันีปิดราคาตลาดหลกัทรัพย ์5 
ประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีปิดตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Closed-Index) ดชันีปิดตลาด
หลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Closed-Index) ดชันีปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (JKSE Closed-
Index) ดชันีปิดตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Closed-Index) และดชันีปิดตลาด
หลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ (STI Closed-Index) เป็นช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2552 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน โดยสืบคน้จากฐานขอ้มูล 
SETSMART ส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และฐานขอ้มูล YAHOO 
FINANCE ส าหรับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
 ขอ้มูลที่รวบรวมไดจ้ะถูกน ามารวมในฐานขอ้มูลในโปรแกรม Microsoft Excel จากนั้นน า
ขอ้มูลทีไ่ดม้าวเิคราะห์ความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอ่ืนๆในภูมิภาคอาเซียน ดว้ยโปรแกรมประมวลผลขอ้มูลสถิติ
ส าเร็จรูป โดยจะใชก้ารวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนั (Pearson’s Correlation 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
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Coefficient) โดยค่าที่ค  านวณไดจ้ะอยูใ่นระหวา่งช่วง +1 ถึง -1 เคร่ืองหมายบวก/ลบ เป็นเคร่ือง
แสดงทิศทางความสมัพนัธว์า่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (บวก) หรือแสดงทิศทางตรงกนัขา้มกนั 
(ลบ) และค่าสมัประสิทธ์ิจะเป็นค่าแสดงขนาดของความสมัพนัธ ์และไดแ้สดงค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 5 ประเทศซ่ึงมีรายละเอียดตามตารางที่ 7 
 ผลการศึกษาพบวา่ ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยกบัดชันีราคาปิดตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ  ไดแ้ก่  ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ 
ดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย และตลาด
หลกัทรัพยส์เตรทไทมส์ของสิงคโปร์ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มที่ระดบันยัส าคญั 0.01
และที่ระดบันยัส าคญั 0.05  

การศึกษาสามารถสรุปความสมัพนัธท์ี่พบไดว้า่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
ไทย (SET Index) กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสมาชิกอาเซียนอีก 4 ประเทศ  
ประกอบดว้ย  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSE Index) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย (JKSE Index) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซาของมาเลเซีย (KLSE Index) และดชันี
ราคาปิดตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์ (STI Index) มีความสมัพนัธท์ี่แตกต่างกนั ที่ระดบั-
นยัส าคญัเดียวกนัและระดบันยัส าคญัแตกต่างกนั 

ผลการศึกษาขา้งตน้ไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ พร้ิมรว ีสมงาม (2546) ซ่ึงไดศ้ึกษาไว้
วา่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย โดยดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดแ้ก่ ดชันี Nikkei ประเทศญี่ปุ่ น ดชันี Straits  
Times ประเทศสิงคโ์ปร์ ดชันี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดชันี PSI Composite ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ในขณะที่ดชันี Hang Seng ฮ่องกงและดชันี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย แสดง
วา่ดชันีมีความสมัพนัธก์นัในระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากระยะเวลาของขอ้มูลที่ใชใ้นการประมวลผลต่างกนั และวธีิที่ใช้
ประมวลผลต่างกนั 
 
5.3 ข้อจ ากัดในการวิจัย 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ียงัมีขอ้จ ากดัต่างๆเกิดขึ้นดงัต่อไปน้ี 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%82%E0%B8%94%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2&action=edit&redlink=1
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 1. ขอ้มูลมีจ านวนไม่มากพอ ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลดชันีราคาปิดของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคอาเซียนในช่วงระยะเวลา 5 ปีเท่านั้น เน่ืองจากขอ้มูลที่เก่ากวา่น้ีมีไม่
ครบถว้น ซ่ึงอาจส่งผลให้ผลการศึกษาที่ไดน้ั้นมีความคลาดเคล่ือนได ้
 2. เทคนิคสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพยีร์สนัเป็นเทคนิควดัความสมัพนัธข์องกลุ่มขอ้มูล
อยา่งนอ้ย 2 กลุ่มอยา่งง่ายๆ จึงอาจท าใหว้ิธีการศึกษาดว้ยค่าสถิติน้ีไม่รัดกุมเท่าที่ควร 
 3. วธีิการค านวณดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศอาจมีสูตรในการค านวณ
แตกต่างกนัและมีวนัฐานแตกต่างกนั อาจท าใหผ้ลการศึกษามีความคลาดเคล่ือนได ้
 4. ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ทางการเงินของแต่ละประเทศในช่วงระยะเวลาที่ท  าการ
วจิยันั้นค่อนขา้งผนัผวน ท าใหปั้จจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคอาจมีผลกระทบต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ ซ่ึงอาจส่งผลใหผ้ลการศึกษามีความคลาดเคล่ือนได ้
 
5.4 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 

 
 การวเิคราะห์แนวโนม้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยการวิเคราะห์ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient) เป็นการเทียบเคียง
แนวโนม้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ่ี์นในภูมิภาคอาเซียน นกัลงทุนจึงควรใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์
แนวโนม้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืนในภูมิภาคร่วมกบัการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
และการวเิคราะห์เชิงเทคนิคอ่ืนๆประกอบตามเหมาะสมของขอ้มูลทีไ่ดน้ ามาวเิคราะห์ 
 
5.5 ข้อเสนอแนะการวิจัย 
 
 เพือ่ใหก้ารวจิยัคร้ังต่อไปมีความสมบูรณ์ยิง่ขึ้น ผูว้จิยัมีขอ้เสนอแนะดงัน้ี 
 1. เพิม่จ  านวนขอ้มูลและขยายช่วงระยะเวลาในยาวนานขึ้น เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะยาว และเพือ่ใหผ้ลการวจิยัมีความแม่นย  ามากขึ้นและอาจศึกษา
เพิม่เติมไปถึงความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยอ่ื์นที่ส าคญัทัว่โลก 
 2. ใชเ้ทคนิคทางสถิติชั้นสูงซ่ึงเหมาะสมกบัขอ้มูลแบบ Time Series มากยิง่ขึ้น ซ่ึงนกัวจิยั
ส่วนใหญ่ใหก้ารยอมรับอยา่งแพร่หลาย ซ่ึงไดแ้ก่ วธีิ Cointegration และ Error Correction 
Mechanism ซ่ึงวธีิการดงักล่าวจะช่วยปรับขอ้มูลและลดปัญหาความไม่น่ิงของขอ้มูล (Non-
Stationary Data) 
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 3. ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจพจิารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคเขา้ร่วมดว้ย เช่น อตัรา
ดอกเบี้ย อตัราแลกเปล่ียนเงิน อตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ เพือ่ใหผ้ลการศึกษามีความชดัเจนมากยิง่ขึ้น 
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