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บทคัดย่อ 
การศกึษาเร่ืองการวดัความเส่ียงตลาดทนุอาเซียน 3 ประเทศ ระหว่างปี พ.ศ. 2552 – 

2556  มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาและเปรียบเทียบความเส่ียงของตลาดทนุทัง้ก่อนและหลงัการ
รวมตวักนัของตลาดทนุอาเซียน 3 ประเทศ ประกอบด้วย ประเทศไทย สหพนัธรัฐมาเลเซีย และ
สาธารณรัฐสิงคโปร์ โดยแบง่ชว่งเวลาในการศกึษาออกเป็น 2 ชว่ง ประกอบด้วย ช่วงก่อนการ
รวมตวัตลาดทนุอาเซียน ระหวา่งวนัท่ี 1 ธนัวาคม  พ.ศ. 2552 – 1  ธนัวาคม  พ.ศ. 2554  และชว่ง
หลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ระหว่างวนัท่ี  1 ธนัวาคม  พ.ศ. 2555 -  1 ธนัวาคม   พ.ศ. 2556  
ซึง่ใช้ดชันีซือ้ – ขายรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพย์น ามาค านวณ หลกัทรัพย์เพ่ือใช้ในการวดัความ
เส่ียงด้วยแบบจ าลอง GARCH Model 

 ผลจากการศกึษาพบวา่ ทัง้ชว่งก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ความเส่ียง
ท่ีเกิดขึน้มาจากความผนัผวนท่ีเกิดจากตลาดหลกัทรัพย์นัน้ ๆ  และความผนัผวนท่ีสง่ผา่นมาจาก
ตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน ซึง่มีทัง้ปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอกท่ีก่อให้เกิดความผนัผวน ทัง้นีร้ะดบั
และทิศทางของผลกระทบจากความผนัผวน อาจขึน้อยู่กบัความสมดลุระหว่างโครงสร้างบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กบัโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศนัน้ ๆ ลกัษณะเฉพาะของ
ตลาดหลกัทรัพย์ตลอดจนกลุ่มนกัลงทนุสว่นใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์นัน้  
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ABSTRACT 
This  study  examined  risk  measurement  of  3 ASEAN capital markets 

during year 2009 – 2013.  The objective was to study and compare risk of  3  ASEAN 
capital markets  before and after integration of  3  ASEAN member countries : Thailand,  
Malaysia and Singapore.  GARCH Model was used for estimating risk in order to 
measure  the daily  securities price index  of  3 ASEAN member countries, The study 
split the data into two time periods, the first period before integration starting from 
December 1st, 2009 to December 1st,  2011 and the second period after integration 
starting from   December 1st,  2012  to  December 1st, 2013.  The results show volatility 
which is transferred by the stock exchange and the other stock exchange. The internal 
and external factors  caused   the volatility. The level and direction of  volatility was 
likely to depend on balance between listed companies, structure, and economic 
structure of those countries, characteristic of the stock exchanges, and the majority of  
the investors of those stock exchanges. 
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บทที่ 1 

บทน ำ 

   

1.1     ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

          ในหลาย ๆ ปีท่ีผา่นมาเศรษฐกิจการค้าและการลงทนุระหวา่งประเทศมีการแขง่ขนัท่ี
สงูขึน้ อาเซียนจงึมีแผนท่ีจะสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจโดยลดระดบัการพึง่พิงเงินลงทนุ
ของโลก อาเซียนต้องการเน้นลงทนุระหวา่งภมูิภาคให้มากขึน้เพ่ือพฒันาศกัยภาพการแขง่ขนัใน
เวทีโลก จงึได้จดัตัง้ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายในปีพ.ศ.2558 (ASEAN Economic 
Community: AEC) โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้อาเซียนมีการรวมตวักนัเป็นตลาดและฐานการผลิต
เดียวกนั สง่เสริมการเคล่ือนย้ายแรงงาน และเงินทนุได้อยา่งเสรีมากขึน้ (ทิพยสดุา ถาวรามร, 
2554-2555 ,หน้า 1) การท่ีอาเซียนร่วมมือกนัเพ่ือพฒันาตลาดทนุในภมูิภาคให้แข็งแกร่ง มีระดบั
เทา่เทียมกนั จะก่อให้เกิดประโยชน์กบัตลาดทนุอาเซียนมากกวา่แยกกนัอยู่ ยกตวัอย่างเชน่ 
มลูคา่รวมของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนจะอยูใ่นอนัดบัท่ี 8 ของตลาดหลกัทรัพย์ทัว่โลก ในขณะท่ี
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเพียงแหง่เดียวจะอยูใ่นอนัดบัท่ี 27 ของตลาดหลกัทรัพย์ทัว่โลก 
(สมพล  เกียรตไิพบลูย์, 2555,หน้า 2-3) โดยสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนมี 7 แห่ง  
ประกอบด้วย ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย,อินโดนีเซีย,ฟิลิปปินส์,สิงคโปร์,ไทย,โฮจิมินห์, และ
ฮานอย ซึง่ความร่วมมือของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนจะเพิ่มความนา่สนใจและดงึดดูการลงทนุ
มายงัสว่นภมูิภาค 

 ในขณะเดียวกนัเพ่ือให้นกัลงทนุมีชอ่งทางเลือกในการหาหลกัทรัพย์ใหม่ ซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ระหว่างประเทศได้สะดวก จึงได้มีการจดัท า ASEAN Trading Link เพ่ือเพิ่ม
ประสิทธิภาพของกระบวนการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ช าระราคาและสง่มอบหลกัทรัพย์ รวมถึงการ
กระจายข้อมลูหลกัทรัพย์ได้โดยมีตลาดทนุ 3 ประเทศท่ีเร่ิมซือ้ขายผา่น  ASEAN Trading Link 
ได้แก่    ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ และตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซียซึง่ตลาดทนุทัง้ 3 ประเทศดงักล่าวเป็นตลาดทนุท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุ 3 อนัดบัแรกใน
ภมูิภาคอาเซียนมีบริษัทจดทะเบียนรวม 2,200 แหง่ให้เลือก และมีมลูคา่รวมตลาดรวมเป็นมลูคา่ 
1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือ 70% ของมลูคา่รวมตลาดรวมทัง้อาเซียน โดยตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียเปิดให้บริการซือ้ขายผา่น  ASEAN Trading Link           
 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B9%80%E0%B8%A5%E0%B9%80%E0%B8%8B%E0%B8%B5%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%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
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9F%E0%B8%B4%E0%B8%A5%E0%B8%B4%E0%B8%9B%E0%B8%9B%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%84%E0%B9%82%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%82%E0%B8%AE%E0%B8%88%E0%B8%B4%E0%B8%A1%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AB%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AE%E0%B8%B2%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%A2
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เม่ือวนัท่ี  18 กนัยายน พ.ศ. 2555 และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยพร้อมให้บริการซือ้ขาย 
เม่ือวนัท่ี 15  ตลุาคม พ.ศ. 2555 ด้วยตลาดทนุทัง้ 3 ประเทศมีขนาดใหญ่ท่ีสดุ 3 อนัดบัแรกใน
ภมูิภาคอาเซียน จงึเป็นท่ีนา่สนใจและนา่ดงึดดูส าหรับนกัลงทนุทัว่โลก ซึง่ตลาดทนุมีลกัษณะ
เฉพาะท่ีนา่ลงทนุแตกตา่งกนั (ASTV ผู้จดัการออนไลน์, 2555) 

 จากผลการด าเนินงานท่ีผา่นมา ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเป็นตลาดทนุขนาด
ใหญ่และมีสภาพคลอ่งซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีสงูมากเป็นอนัดบั 2 รองจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
ซึง่ถือได้วา่เป็นอนัดบัต้น ๆ ของภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้โดยมีมลูคา่การซือ้ขายเฉล่ียตอ่
วนัไมต่ ่ากว่า 10 ล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐ มีมลูคา่รวมตลาดไมต่ ่ากวา่ 1,000 ล้านเหรียญ
ดอลลาร์สหรัฐ มลูคา่รวมตลาดเพิ่มขนาดสงูกวา่มลูคา่ GDP ของประเทศ ท่ีระดบั 103% มีการ
เพิ่มขึน้ของดชันีราคาหุ้นสงูสดุในรอบ 17 ปีและปรับเพิ่มสงูสดุในภมูิภาคอาเซียน และตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยถกูปรับอนัดบัโดย FTSE GROUP  ซึง่เป็นสถาบนัระดบัโลกให้เป็น 1 
ใน 10 ของกลุม่ตลาดเกิดใหมช่ัน้น าของโลกรวมทัง้ได้ถกูคดัเลือกจาก CG Watch 2012 เป็น
ตลาดทนุท่ีมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี เป็นอนัดบั 3 ของภมูิภาคเอเชีย (จรัมพร  โชตกิเสถียร, 
2555, หน้า 4-5)    จะเห็นได้วา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีความโดดเดน่มากในตลาดทนุ
ภมูิภาคอาเซียนและเป็นอีกทางเลือกหนึง่ส าหรับนกัลงทนุ 

ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ เป็นตลาดทนุท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุในอาเซียนมีมลูคา่รวมตลาด
ประมาณ 6 แสนล้านเหรียญสหรัฐ มีน า้หนกัขนาดตลาด 1.14% เม่ือเทียบกบัตลาดทนุทัว่โลก
ตาม MSCI INDEX และเป็นจดุศนูย์กลางทางการเงินของโลกโดยมีความยืดหยุ่นของกฎระเบียบ
ตา่ง ๆ ท่ีจงูใจนกัลงทนุรวมทัง้มีความหลากหลายของหุ้น ซึง่มีหุ้นจากตา่งประเทศ (Global 
Stock) มากถึง 60% ในขณะท่ีอีก 40% เป็นหุ้นด าเนินธุรกิจภายในประเทศ (Domestic stock) 
ท าให้นกัลงทนุท่ีเป็นสถาบนัการเงินเข้ามาลงทนุในปริมาณมากและยงัใช้สาธารณรัฐสิงคโปร์เป็น
ฐานธุรกิจเพื่อลงทนุในประเทศอ่ืน ๆ ของโลกอีกด้วย ดงันัน้ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์จงึถือวา่เป็น
ประตสููก่ารลงทนุระดบัโลกส าหรับนกัลงทนุ (Smart Money, 2556) 

   ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย เป็นอีกทางเลือกหนึง่ส าหรับนกัลงทนุท่ีนิยมลงทนุแบบระยะ
ยาว การแกวง่ตวัและปริมาณการซือ้ขายน้อยกวา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเน่ืองจาก     
นกัลงทนุสว่นใหญ่จะเป็นนกัลงทนุสถาบนัมีสดัสว่นการลงทนุของนกัลงทนุสถาบนั 75% และเป็น
นกัลงทนุรายยอ่ยเพียง 25% เทา่นัน้ ในปี 2551 – 2555 ดชันีของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย
เพิ่มขึน้เพียง 3% เทา่นัน้ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยปรับเพิ่มขึน้ 10%  ทัง้นี ้
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สว่นประกอบเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซียจะมีความคล้ายคลงึกบัประเทศไทย ซึง่ปัจจยั
ภายในประเทศจะมีผลกระทบทางเศรษฐกิจมากกวา่ปัจจยัภายนอกประเทศ ในสภาวะปกติการ
เคล่ือนไหวในตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียจะสอดคล้องทัว่ไปกบัตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนซึง่
หลกัทรัพย์ท่ีน่าสนใจในการลงทนุมี 3 กลุม่ด้วยกนั ได้แก่ กลุม่ธนาคารพาณิชย์ กลุม่เกษตร และ
กลุม่เทคโนโลยี ซึง่ทัง้ 3 กลุม่มีผลก าไรรวมกนัประมาณ 60% ของก าไรทัง้หมดของตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซีย (Smart Money,2556) 

 ด้วยความแตกตา่งของลกัษณะตลาดหลกัทรัพย์ดงักลา่วข้างต้นจงึสง่ผลตอ่พฤตกิรรม
ของนกัลงทนุท่ีเลือกจะลงทนุตามความชอบของลกัษณะเฉพาะของตลาดหลกัทรัพย์ พฤตกิรรม
ดงักลา่ว    จงึสง่ผลตอ่ระดบัราคาและแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพย์ โดยใช้ดชันีราคาหลกัทรัพย์
เป็นเคร่ืองมือบง่ชีว้ดัระดบัการเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศดงัภาพ 1.1 ดงันี ้
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 การรวมตวักนัของตลาดทนุจะมีประโยชน์อยา่งมากส าหรับกลุม่นกัลงทนุ กลุม่ธุรกิจ

และกลุม่บริษัทหลกัทรัพย์ ถ้าการรวมตวัดงักลา่วมีการก ากบัดแูลและการจดัการบริหารอย่างมี
ประสิทธิภาพและมีความเข้มแข็ง ซึง่จะชว่ยเพิ่มประสิทธิภาพในเร่ืองท่ีเก่ียวกบัการกระจาย  
ความเส่ียง การจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน ตลอดจนการสง่เสริมพฒันาระบบการเงินและการ
เตบิโตของเศรษฐกิจในภาพรวม แตถ้่าการรวมตวัตลาดทนุดงักลา่วขาดประสิทธิภาพและไมมี่
ความเข้มแข็งในเร่ืองการก ากบัดแูลและการจดัการบริหารตลาดทนุ 

 การรวมตวักนัของตลาดทนุอาจจะสง่ผลก่อให้เกิดผลกระทบได้ อาทิเชน่ การจดัสรร
ทรัพยากรทางการเงินเกิดผิดพลาด ไมส่ามารถน าไปใช้ให้เกิดประโยชน์สงูสดุ การไหลเวียนของ
เงินทนุท่ีผนัผวนท าให้เกิดความเส่ียง และสง่ผลให้เศรษฐกิจขาดเสถียรภาพ เป็นต้น 

จากอดีตท่ีผ่านมามีเหตกุารณ์และวิกฤตตา่ง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่ตลาดทนุและกระทบ
ตอ่ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ ยกตวัอยา่งเชน่ วิกฤตการเงินในเอเชียมีสาเหตหุลกัจากฟองสบูใ่น
ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่สง่ผลกระทบตอ่หลายประเทศในเอเชีย วิกฤติหนีส้าธารณะในกรีซเป็น
ตวัอยา่งหนึง่ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการเช่ือมโยงตลาดทนุ   วิกฤตสินเช่ือซบัไพร์มใน
สหรัฐอเมริกา เกิดจากเงินทนุไหลเข้าระบบเศรษฐกิจเป็นจ านวนมากและปลอ่ยกู้สินเช่ือด้าน
อสงัหาริมทรัพย์มาก ก่อให้เกิดสภาวะขาดสภาพคล่อง ส่งผลตอ่ตลาดหุ้นของสหรัฐอเมริกาและ
กระทบตอ่ตลาดหุ้นทัว่โลก  จากตวัอย่างวิกฤตการเงินดงักลา่วแสดงให้เห็นถึงการเช่ือมโยง  
ตลาดทนุท่ีจะต้องค านงึถึงความผนัผวนหรือความไมแ่น่นอนของมลูคา่หลกัทรัพย์ ณ ขณะนัน้
ของตลาดทนุของประเทศใดประเทศหนึง่ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การเคล่ือนย้ายเงินลงทนุเข้าออก
อยา่งรวดเร็วในปริมาณมาก อนัเป็นผลมาจากพฤตกิรรมของนกัลงทนุตอ่การลงทนุของมลูคา่
หลกัทรัพย์  
              จากแนวคดิของ Markowitz, H. (1952) กลา่วไว้วา่ การกระจายการลงทนุจะชว่ยลด
ความเส่ียงได้ในกรณีท่ีการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีหลกัทรัพย์แตล่ะคูไ่มไ่ด้มีความสมัพนัธ์กนัใน
ลกัษณะท่ีไปด้วยกนัอยา่งสมบรูณ์ (คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์  ต ่ากวา่ +1.0) แตถ้่ากระจายการ
ลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์หลายชนิด กลบัมีความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีแปรผนัตาม
กนัอย่างสมบรูณ์ (คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ เทา่กบั +1.0) จะไมส่ามารถลดความเส่ียงของกลุม่
หลกัทรัพย์ลงได้จากแนวคดิดงักลา่วข้างต้น ถ้านกัลงทนุกระจายการลงทนุจะชว่ยลดความเส่ียง
จากการลงทนุได้เพียงเบือ้งต้น แตถ้่าหากนกัลงทนุสามารถท่ีจะเข้าใจความผนัผวนและศกึษา
วิธีการวดัความเส่ียงก่อนท่ีจะมีการกระจายการลงทนุ จะท าให้นกัลงทนุสามารถลดความเส่ียง
จากการลงทนุได้อยา่งมีประสิทธิภาพมากขึน้ 
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 ดงันัน้งานวิจยัฉบบันีจ้ะท าการศกึษาเปรียบเทียบความเส่ียงของตลาดท่ีเกิดขึน้ก่อน

และหลงัการรวมตวักนัของตลาดทนุอาเซียน ความเส่ียงดงักลา่วเป็นผลมาจากความเส่ียงท่ี
เกิดขึน้เฉพาะตวัของหลกัทรัพย์และความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยัท่ีทกุ ๆ หลกัทรัพย์จะได้รับเม่ือ
เกิดผลกระทบนัน้ ๆ โดยท าการศกึษา 3 ประเทศของอาเซียน ได้แก่ ประเทศไทย สหพนัธรัฐ
มาเลเซีย และสาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 

1.2    วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1.2.1  เพ่ือศกึษาและเปรียบเทียบความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์ก่อนและหลงัการ
รวมตวักนัของตลาดทนุอาเซียน   โดยความเส่ียงดงักล่าวเป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึน้เฉพาะตวัของ
หลกัทรัพย์และความเส่ียงท่ีเกิดจากทกุ ๆ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ทกุ ๆ หลกัทรัพย์ ของตลาดทนุ 3 
ประเทศ (ประเทศไทย สหพนัธรัฐมาเลเซีย และสาธารณรัฐสิงคโปร์)  

 

1.3    ขอบเขตกำรศึกษำ 

  ศกึษาจากข้อมลูท่ีท าการศกึษา เป็นข้อมลูทตุยิภมูิจากตลาดหลกัทรัพย์  3  แหง่ท่ีส าคญั 
ได้แก่  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET)  ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย (BURSA MALAYSIA)                      
และตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์  (SINGAPORE EXCHANGE) โดยใช้ดชันีซือ้ –  ขายหลกัทรัพย์ท่ี
เกิดขึน้เป็นรายวนั (Daily Price Index) และแบง่การศกึษาออกเป็น  2 ชว่งเวลา ได้แก่ ชว่งก่อน
การรวมตวัตลาดทนุอาเซียน  ตัง้แตว่นัท่ี 1  ธนัวาคม  พ.ศ.  2552 –  วนัท่ี  1  ธนัวาคม  พ.ศ.  2554  
และชว่งหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน  ตัง้แตว่นัท่ี  1 ธนัวาคม  พ.ศ.  2555 –  วนัท่ี  1  ธนัวาคม  
พ.ศ.  2556   
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1.4 กรอบแนวควำมคิดในกำรวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ตวัแปรอิสระ :  

     ดชันีซือ้- ขายหลกัทรัพย์ของตลาด

หลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่ ชว่งระยะเวลา 

 1 ธนัวาคม 2552 – 1 ธนัวาคม 2554 

ความเส่ียงในการลงทนุหลกัทรัพย์ 

 ประเทศไทย 

 สหพนัธรัฐมาเลเซีย 

 สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 

ความเสี่ยงในการลงทนุ
หลกัทรัพย์ของแตล่ะ
ประเทศหลงัรวมตวักนั
ของตลาดทนุอาเซียน 

หลงัการรวมตวั 

การศกึษาเปรียบเทียบความเส่ียงตลาดทนุอาเซียน 

ก่อนการรวมตวั 

ตวัแปรอิสระ :  

     ดชันีซือ้- ขายหลกัทรัพย์ของตลาด

หลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่ ชว่งระยะเวลา 

 1 ธนัวาคม 2555 – 1 ธนัวาคม 2556 

ความเส่ียงในการลงทนุหลกัทรัพย์ 

 ประเทศไทย 

 สหพนัธรัฐมาเลเซีย 

 สาธารณรัฐสิงคโปร์ 
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1.5  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

 1.5.1     ท าให้ทราบถึงความเส่ียงของตลาดโดยรวมของตลาดทนุอาเซียน 3 ประเทศ ก่อน
และหลงัการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนซึง่ความเส่ียงดงักลา่วหมายรวมถึงความ
เส่ียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพย์และความเส่ียงของทกุ ๆ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ทกุ ๆ หลกัทรัพย์ซึง่
นกัลงทนุสามารถน าไปเป็นเคร่ืองมือประกอบการวิเคราะห์และการตดัสินใจลงทนุเพ่ือให้
สอดคล้องกบัความเส่ียงท่ีนกัลงทนุสามารถยอมรับได้ และสามารถจดัสรรการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ได้อยา่งมีประสิทธิภาพและกระจายความเส่ียงได้อยา่งมีประสิทธิผล 
 

1.6 นิยำมศัพท์ 

ประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน หมายถึง การเช่ือมโยงเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศ
อาเซียนในท่ีนีข้อหมายถึง 3 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย สาธารณรัฐสิงคโปร์ และสหพนัธรัฐ
มาเลเซีย  โดยทัง้ 3 ประเทศดงักลา่วได้เช่ือมโยงเศรษฐกิจตามเปา้หมายของผู้น าอาเซียน ภายใน
ปี 2015 ภายใต้แนวคดิให้อาเซียนมีตลาดและฐานการผลิตเดียวเพ่ือให้ทรัพยากรท่ีเก่ียวข้องกบั
การผลิตเคล่ือนย้ายได้อยา่งเสรี และเงินทนุหมนุเวียนสามารถไหลเวียนได้อย่างเสรีมากขึน้ 

ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีผลตอบแทนหรืออตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดขึน้จริง อาจจะคลาดเคล่ือนหรือแตกตา่งไปจากระดบัท่ีคาดไว้เม่ือครัง้ผู้ลงทนุตดัสินใจลงทนุ 
ซึง่สาเหตจุากความคลาดเคล่ือนดงักล่าวอาจมาจากหลกัทรัพย์หรืออาจมาจากปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมี
ผลกระทบตอ่หลกัทรัพย์   

การวดัคา่ความเส่ียงวดัโดยใช้คา่ความผนัผวน ค านวณโดยใช้ดชันีซือ้-ขายหลกัทรัพย์ท่ี
เกิดขึน้เป็นรายวนัและน ามาค านวณเป็นอตัราผลตอบแทน 



 
 

 
 

 

บทที่ 2 

การทบทวนวรรณกรรม และงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

               

  การศกึษาเก่ียวกบัการวดัความเส่ียงของตลาดทนุอาเซียน ผู้วิจยัได้ท าการศกึษาค้นคว้า
เก่ียวกบัแนวคดิ ทฤษฎี และผลงานวิจยัตา่ง ๆ ท่ีเก่ียวข้อง ตามล าดบัดงัตอ่ไปนี ้

2.1  ทฤษฎีเก่ียวกบัความเส่ียงของตลาดหุ้น 
2.2  งานวิจยัและบทความท่ีเก่ียวข้อง 
 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับความเส่ียงของตลาดหุ้น 

ความเส่ียง หมายถึง โอกาสหรือความเป็นไปได้ท่ีผลของเหตกุารณ์ใด ๆ ท่ีเกิดขึน้จริง
จะคลาดเคล่ือนหรือผิดไปจากท่ีได้ประมาณการหรือคาดหวงัไว้ โดยท่ีขนาดของความเส่ียงนัน้จะ
มากหรือน้อยขึน้อยูก่บัโอกาสหรือความนา่จะเป็นท่ีความคลาดเคล่ือนนัน้ ๆ จะเกิดขึน้มีมากหรือ
น้อยเพียงใด กลา่วคือ ถ้าโอกาสหรือความนา่จะเป็นท่ีจะเกิดความคลาดเคล่ือนระหว่างผลท่ี
เกิดขึน้จริงกบัผลท่ีคาดหวงัมีอยูส่งู (ต ่า) นยัหนึง่ก็คือมีความเส่ียงสงู (ต ่า)  

ความเส่ียงจากการลงทนุ คือ โอกาสหรือความเป็นไปได้ท่ีนกัลงทนุจะไมไ่ด้รับ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไว้ ดงันัน้ หากการลงทนุใดท่ีมีความไมแ่นน่อนของอตัราผลตอบแทน
สงูก็จะสง่ผลให้การลงทนุนัน้มีความเส่ียงมากขึน้ (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 
2555, หน้า 202) 
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2.1.1   ทฤษฎีความเส่ียงจากการลงทนุ (Investment Risk) 

   ความเส่ียงจากการลงทนุในหลกัทรัพย์โดยทัว่ไปแยกออกเป็น 2 ประเภท  ได้แก่ 
   1.  ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัมหภาค (Macro Factors)  เป็นความเส่ียงท่ีมีอยูใ่น

ระบบท่ีผู้ลงทนุไมส่ามารถหลีกเล่ียงได้ และไมส่ามารถคาดการณ์ได้ลว่งหน้า อนัเป็นผลกระทบ
จากภาวะแวดล้อมภายนอกธุรกิจ เชน่ สถานการณ์ทางเศรษฐกิจ การเงิน และการเมืองท่ี
เปล่ียนแปลงไป ท าให้อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงมีโอกาสท่ีจะแตกตา่งไปจากระดบัท่ี
คาดการณ์ โดยความเส่ียงประเภทนีส้ามารถแบง่ออกได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

 ความเส่ียงท่ีสามารถกระจายได้ (Pervasive Risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีกระทบ 
ทกุคนไมว่า่จะเป็นผู้ลงทนุหรือไม ่ได้แก่ 

ความเส่ียงของอ านาจการซือ้ (Purchasing Power Risk)  หมายถึง ความเส่ียงจาก 
การมีอ านาจซือ้ลดลงจากการเพิ่มขึน้ของอตัราเงินเฟ้อ ผลกระทบนีม้กัมีนยัส าคญัตอ่การลงทนุ
ในตราสารหนีห้รือพนัธบตัรระยะยาวท่ีมีดอกเบีย้คงท่ีเม่ืออตัราเงินเฟ้อขยบัสงูขึน้  

ความเส่ียงทางการเมือง (Political  Risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีมกัเกิดขึน้เม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงทางการเมืองแล้วท าให้เง่ือนไขการลงทนุในประเทศตา่งไปจากรูปแบบท่ีเคย  คาดไว้
แตเ่ดมิ  

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน (Currency หรือ Exchange Risk) หมายถึง     ความ
เส่ียงท่ีเกิดขึน้จากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ  

 ความเส่ียงของระบบ (Systematic Risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีไมส่ามารถขจดั 
หรือลดลงได้โดยจากการกระจายการลงทนุในหลกัทรัพย์หรือสินทรัพย์หลาย ๆ ประเภท       
ความเส่ียงเหลา่นีไ้ด้แก่ 

  ความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จาก
ความแปรผนัของอตัราดอกเบีย้ ซึง่ความเส่ียงประเภทนีจ้ะมีผลกระทบตอ่ผู้ลงทนุในตราสารหนี ้
หรือพนัธบตัรระยะยาวท่ีมีอตัราดอกเบีย้ท่ีตราไว้ (Coupon Rate) คงท่ี  

ความเส่ียงจากตลาด (Market Risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของภาวะตลาดโดยรวม โดยหลกัทรัพย์ทกุหลกัทรัพย์จะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
ภาวะตลาด แตห่ลกัทรัพย์แตล่ะหลกัทรัพย์จะได้รับผลกระทบมากหรือน้อย ขึน้อยูก่บัลกัษณะ
เฉพาะตวัของบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์แตล่ะตวัหลกัทรัพย์เอง ความเส่ียงประเภทนีไ้มส่ามารถขจดั
หรือลดลงไปได้ด้วยการกระจายการลงทนุ 
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 2. ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จากปัจจยัจลุภาค (Micro Factors) 

 Unsystematic Risk เป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพย์ซึง่สามารถลดลงได้โดย
การกระจายการลงทนุออกไปให้กว้างขวาง ความเส่ียงนีเ้ป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของธุรกิจ 
หรือหลกัทรัพย์นัน้เอง ผู้ลงทนุสามารถหลีกเล่ียงหรือลดความเส่ียงประเภทนีไ้ด้โดยการกระจาย
การลงทนุออกไปยงัหลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงเฉพาะตวัท่ีตา่งกนั ความเส่ียงประเภทนี ้ได้แก่ 

 ความเส่ียงจากเครดิต (Credit Risk  Risk หรือ Default Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิด
จากตวับริษัทนัน้ ๆ วา่จะจา่ยคืนหนี ้และ/หรือ ปฏิบตัิตามภาระผกูพนัได้อยา่งสมบรูณ์หรือไม่
เพียงใด โดยพิจารณาจากปัจจยัพืน้ฐานของบริษัท 

 ความเส่ียงของภาคอตุสาหกรรม (Sector Risk หรือ Industry Risk) หมายถึง      ความ
เส่ียงท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะของกลุม่ธุรกิจหรืออตุสาหกรรมนัน้ ๆ ซึง่ถกูกระทบได้ง่าย และจะมี
ผลตอ่ราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ ความเส่ียงประเภทนีม้กัเกิดขึน้ในอตุสาหกรรมประเภทท่ีเส่ือมไป
ตามเวลา (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2555, หน้า 203-204) 

  2.1.2  ทฤษฎีวา่ด้วยพฤตกิรรมของนกัลงทนุท่ีเป็นผู้ไมช่อบความเส่ียงหรือต้องการ

หลีกเล่ียง 

    ความเส่ียง (Risk Averse) หมายความวา่ หากการลงทนุมีความเส่ียงท่ีนกัลงทนุต้อง
เผชิญมากขึน้ นกัลงทนุย่อมต้องการอตัราผลตอบแทนท่ีสงูขึน้เพ่ือชดเชยความเส่ียง  หรืออาจจะ
กลา่วได้ว่า เป็นแนวคดิท่ีถือวา่อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุต้องการมีลกัษณะความสมัพนัธ์ท่ีจะ
แปรผนัไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัความเส่ียงท่ีผู้ลงทนุคาดวา่จะต้องเผชิญ นกัลงทนุแตล่ะคน
มีระดบัความกลวัความเส่ียงไมเ่ทา่กนั นกัลงทนุบางคนมีระดบัความกลวัความเส่ียงไมม่ากนกั จงึ
อาจเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์หรือกลุม่ท่ีให้ผลตอบแทนในระดบัสงูโดยยอมรับความเส่ียงท่ีสงูขึน้
ได้ ในขณะท่ีผู้ลงทนุบางคนมีระดบัความกลวัความเส่ียงคอ่นข้างมากจงึเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์
หรือกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่าและพอใจในระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคอ่นข้างต ่า ( สถาบนั
พฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2548, หน้า 31) 
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ภาพ 2.1 ความสมัพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทนุ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  จากภาพ 2.1 สามารถอธิบายได้วา่ผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ยอ่มมีความเส่ียงท่ีเพิ่มขึน้ 
ดงันัน้ถ้านกัลงทนุต้องการผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึน้ นกัลงทนุยอ่มต้องยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มขึน้ ซึง่
ความเส่ียงเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทน ( สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2548, หน้า 31) 

2.1.3  ทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio Theory) 

  ทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ของ Markowitz เป็นแนวคิดการลดความเส่ียงโดยใช้วิธีการ
กระจายการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ซึง่หลกัทรัพย์แตล่ะคูไ่มไ่ด้มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งสมบรูณ์ 
โดยคา่สมัพนัธ์ดงักลา่วจะมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ < 1 การกระจายการลงทนุจงึสามารถลด
ความเส่ียงจากการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ได้ แตถ้่าคา่สมัพนัธ์ดงักลา่วมีคา่สมัประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ ≥ 1 การกระจายการลงทนุจะไมส่ามารถลดความเส่ียงจากการลงทนุในกลุม่
หลกัทรัพย์ลงได้  (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2555, หน้า 373) 

 

 

ผลตอบแทน (Return) 

ความเส่ียง (Risk) 

Higher Risk / Higher Return 

Lower Risk / Lower Return 
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ภาพ 2.2 ความสมัพนัธ์ระหว่างความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์และจ านวนหลกัทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

จากภาพ 2.2 อธิบายได้วา่ การกระจายการลงทนุในหลกัทรัพย์หลายชนิดจะท าให้   
ความเส่ียงไมเ่ป็นระบบและความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์ลดลง หากการกระจายความเส่ียงใน
กลุม่หลกัทรัพย์เป็นการกระจายความเส่ียงท่ีดี ความเส่ียงท่ีเหลือจะเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซึง่
ทกุหลกัทรัพย์จะต้องเผชิญกบัความเส่ียงประเภทนีภ้ายใต้แนวคดิการสร้างกลุม่หลกัทรัพย์ของ 
Markowitz ท่ีอยูภ่ายใต้ข้อสมมตฐิานอนัเก่ียวกับพฤตกิรรมของนกัลงทนุคือนกัลงทนุจะพิจารณา
ทางเลือกในการลงทนุจากการกระจายของโอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ในงวด
ระยะเวลาลงทนุโดยจะพยายามท าให้อรรถประโยชน์ท่ีคาดวา่จะได้รับตอ่ 1 งวดเวลาลงทนุให้สงู
ท่ีสดุและก าหนดความเส่ียงจากการลงทนุบนพืน้ฐานของความแปรปรวนและสว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับภายใต้ความเส่ียงระดบัหนึง่ นกัลงทนุจะเลือก
การลงทนุท่ีให้อตัราผลตอบแทนสงูสดุและมีความเส่ียงต ่าสดุ  (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้
ตลาดทนุ, 2555, หน้า 373) 

 

 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์ 

จ านวนหลกัทรัพย์ในกลุม่หลกัทรัพย์ 

ความเส่ียงท่ีไมเ่ป็นระบบ 
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2.1.4 ทฤษฎีการจดัสรรการลงทนุท่ีดี 

            พฤตกิรรมของนกัลงทนุเป็นผู้ปรารถนาความมัง่คัง่อยา่งยิ่งและพยายามหลีกเล่ียง    
ความเส่ียง โดยในการลงทนุแตล่ะครัง้ น า้หนกัท่ีผู้ลงทนุจดัสรรให้แตล่ะหลกัทรัพย์จะต้องจดัสรร
ให้กบักลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีระดบัความเส่ียงซึง่วดัจากคา่ความแปรปรวนหรือคา่สว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐานท่ีต ่าท่ีสดุในบรรดากลุม่หลกัทรัพย์ทัง้หลายท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเทา่กนั หรือ
ในอีกทางหนึง่จะต้องเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดในระดบัท่ีสงูท่ีสดุในบรรดา
กลุม่หลกัทรัพย์ทัง้หลายท่ีมีระดบัความเส่ียงเดียวกนั ภายใต้แนวคดิการสร้างกลุม่หลกัทรัพย์ของ 
Markowitz ท่ีอยูภ่ายใต้ข้อสมมตฐิานอนัเก่ียวกบัพฤตกิรรมของนกัลงทนุท่ีพิจารณาจากการ
กระจายของโอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ในงวดระยะเวลาลงทนุโดยท าให้
อรรถประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับตอ่ 1 งวดเวลาลงทนุให้สงูท่ีสดุและภายใต้ความเส่ียงระดบัหนึง่ 
ซึง่นกัลงทนุจะเลือกการลงทนุท่ีให้อตัราผลตอบแทนสงูสดุและมีความเส่ียงต ่าสดุ  (ศนูย์สง่เสริม
การพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2555, หน้า 373) 

2.1.5  ทฤษฎีตลาดทนุ (Capital Market Theory)   

    ได้ขยายความตอ่เน่ืองจากทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ของ  Markowitz เพ่ือให้เกิดความ
สอดคล้องกบัความเป็นจริงมากขึน้โดยการน าหลกัทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงเข้ามาพิจารณา
ลงทนุด้วย พร้อมทัง้นกัลงทนุสามารถกู้ ยืมเงินมาลงทนุได้ ประเดน็ส าคญัของการจดัสรรเงินลงทนุ
ในหลกัทรัพย์ปราศจากความเส่ียงประเดน็หนึง่คือ การมีหลกัทรัพย์ปราศจากความเส่ียงเป็น
สว่นผสมหนึง่ในกลุม่หลกัทรัพย์จะสง่ผลให้รูปแบบของเส้นแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์ไปเป็นเส้นตรง ทฤษฎีตลาดทนุอธิบายการ
ตดัสินใจของนกัลงทนุท่ีเปล่ียนจากการเลือกกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพไปเป็นการจดัสรร
เงินลงทนุเพ่ือลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์หนึง่ คือ กลุม่หลกัทรัพย์ตลาด (Market Portfolio)       
(ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2555, หน้า 377) 

   ภายใต้ข้อสมมตฐิานทฤษฎีตลาดทนุท่ีให้ตลาดหลกัทรัพย์เป็นตลาดท่ีสมบรูณ์ 
(Perfect Market) มีดงันี ้

 นกัลงทนุทัง้หมดเป็นนกัลงทนุตามแนวคิดของ Markowitz กลา่วคือ นกัลงทนุไม่
ชอบความเส่ียง  
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 นกัลงทนุสามารถให้กู้ ยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกู้ ยืมเงินโดย 
ปราศจากความเส่ียงได้ โดยอตัราดอกเบีย้จากการให้กู้และการกู้ ยืมของนกัลงทนุทกุคนมีระดบั
เทา่กนั 

 นกัลงทนุทกุคนมีการคาดหมายความเป็นไปได้ของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 
ในลกัษณะท่ีเหมือนกนั 

 นกัลงทนุทกุคนมีงวดเวลาลงทนุ 1 งวดท่ีเท่ากนั 

 ในการลงทนุนกัลงทนุสามารถแบง่การลงทนุลงในหลกัทรัพย์แตล่ะชนิดได้โดยไมมี่ท่ี 
สิน้สดุ ซึง่หมายความวา่นกัลงทนุอาจซือ้หุ้นเป็นเศษส่วนของ 1 หุ้นได้ หากนกัลงทนุต้องการ 

 ไมพ่ิจารณาเร่ืองภาษีและคา่ใช้จา่ยในการซือ้ขาย 

 ไมมี่การเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ 

 ตลาดทนุอยูใ่นภาวะดลุยภาพ หมายถึง การลงทนุทกุประเภทให้อตัราผลตอบแทนท่ี 
เหมาะสมกบัระดบัความเส่ียง  (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2555, หน้า 377-378) 

2.1.6 ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ  

  ตลาดทนุท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient capital market) หมายถึง ตลาดท่ีราคา
หลกัทรัพย์สามารถปรับเปล่ียนได้ทนัที เม่ือได้รับขา่วสารหรือข้อมลูใหม ่และราคาหลกัทรัพย์ใน
ปัจจบุนัจะสะท้อนข้อมลูข่าวสารทัง้หมดท่ีเก่ียวกบั (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2548, หน้า99) 

 สมมตฐิานของตลาดทนุท่ีมีประสิทธิภาพ 
1. ตลาดมีประสิทธิภาพจะต้องมีผู้ ร่วมตลาด ผู้ ร่วมตลาดจะต้องเป็นผู้แสวงหาก าไร

สงูสดุอยูเ่ป็นจ านวนมาก ผู้ ร่วมตลาดเหลา่นัน้เข้ามาในตลาดเพ่ือท าการวิเคราะห์และประเมิน
มลูคา่ของหลกัทรัพย์ โดยท่ีผู้ ร่วมตลาดต้องมีความเป็นอิสระตอ่กนั 

2. ตลาดมีขา่วสารข้อมลูใหม่เก่ียวกบัหลกัทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ในตลาดจะเกิดขึน้ในเชิงสุม่
และชว่งระยะเวลาท่ีเกิดข่าวสารแตล่ะขา่วจะไมข่ึน้ตอ่กนั 

3. นกัลงทนุมีลกัษณะเป็นผู้แสวงหาก าไรสงูสดุเหลา่นัน้ จะท าปรับราคาหลกัทรัพย์ทนัที
เพ่ือให้ราคาหลกัทรัพย์นัน้เป็นราคาท่ีสะท้อนข้อมลูข่าวสารใหมท่ี่เกิดขึน้ 

4. ตลาดในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาหลกัทรัพย์จะสะท้อนถึงอตัราผลตอบแทนท่ี
รับรู้ความเส่ียงด้วย  
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จากการยอมรับสมมตฐิานตลาดมีประสิทธิภาพท่ีว่าราคาหลกัทรัพย์จะมีการปรับตวั

เม่ือมีข้อมลูใหมเ่กิดขึน้ในตลาด ดงันัน้ราคาหลกัทรัพย์จงึควรจะสะท้อนข้อมลูทัง้หมดท่ีเกิดขึน้ ณ 
เวลาใดเวลาหนึง่ และควรเป็นการสะท้อนข้อมลูท่ีเกิดขึน้อยา่งไมมี่อคติ (สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2548, หน้า 100-101) 

2.1.7  แนวคิดขา่วสารข้อมลูเพ่ือการตดัสินใจ 

ขา่วสารข้อมลูเพื่อการตดัสินใจลงทนุ หมายถึง ข้อมลูทางการเงิน (Financial 
Information) ซึง่เป็นข้อมลูข่าวสารทัง้ท่ีเป็นตวัเลข และไมอ่ยูใ่นรูปของตวัเลขท่ีเก่ียวข้องทัง้
โดยตรงและโดยอ้อมกบัหลกัทรัพย์ รวมถึงขา่วลือ ความเช่ือและความเห็น ข้อมลูท่ีเก่ียวข้อง
โดยตรง หมายถึง ข้อมลูท่ีมีแหลง่ท่ีมาจากบริษัทท่ีเป็นผู้ออกหลกัทรัพย์นัน้ เช่น ข้อมลูเก่ียวกบั 
งบการเงิน ผลิตภณัฑ์ของบริษัท หรือการเปล่ียนแปลงการด าเนินงานตา่ง ๆ ของบริษัท เป็นต้น 
สว่นข้อมลูท่ีเก่ียวข้องโดยอ้อม เชน่ ภาวะเศรษฐกิจ อตุสาหกรรม โครงสร้างประชากร คา่นิยมของ
ผู้บริโภค นโยบายรัฐบาล เป็นต้น ข้อมลูเหลา่นีก้ระทบตอ่หลกัทรัพย์ทกุตวั แตท่ิศทางและ
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้กบัแตล่ะหลกัทรัพย์อาจแตกตา่งกนัไป (ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาด
ทนุ, 2555, หน้า 217) 

2.1.8  การทดสอบ Unit Root 

  การทดสอบ Unit Root คือการทดสอบความน่ิงของข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีจะน ามาศกึษา 
ซึง่สามารถใช้ตรวจสอบได้ทัง้ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีไมมี่อิทธิพลฤดกูาลและข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีมี
อิทธิพลฤดกูาล สามารถท าได้โดยวิธีการทดสอบ DF (Dickey – Fuller Test) ซึง่เสนอโดย 
Dickey และ Fuller ในปี 1979  และวิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) 
ซึง่เป็นวิธีการท่ีพฒันาจาก DF ได้รับการพฒันาโดย Said และ Dickey ในปี 1984  ซึง่วิธีการ 
ADF พฒันาขึน้เพ่ือใช้แก้ปัญหา Serial Correlation 

  ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีนิ่ง (Stationary) หมายถึง ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีอยูใ่นสภาวะสมดลุ
เชิงสถิต ิ(Stathistical equilibrium) หรือ คณุสมบตัิทางสถิต ิ[คา่เฉล่ีย (Mean) คา่ความ
แปรปรวน (Variance) และคา่ความแปรปรวนร่วม (Covariance)] ของข้อมลูอนกุรมเวลาไม่
เปล่ียนแปลงตามเวลา โดยสามารถเขียนเป็นสมการได้ดงันี ้(อคัรพงศ์  อัน้ทอง, 2555, หน้า 29) 
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คา่เฉล่ีย (Mean)                             𝐸(𝑥𝑡) =   µ                         (1)                                    

ความแปรปรวน (Variance)    𝑉(𝑥𝑡) =    ơ2                              (2) 
ความแปรปรวนร่วม (Covariance) : 

         𝑐𝑜𝑣(𝑥𝑡 , 𝑥𝑡+𝑘) =  𝐸(𝑥𝑡 − µ)(𝑥𝑡+𝑘 −  µ) =  ơ𝑘 −  µ  (3) 

โดยท่ี  𝑥𝑡เทา่กบัข้อมลูอนกุรมเวลาซึง่เป็นกระบวนการเชิงสุม่ 
    การทดสอบวา่ข้อมลูอนกุรมเวลาท่ีจะน ามาใช้มีลกัษณะน่ิงหรือไมน่ัน้ ในการศกึษาครัง้
นีจ้ะพิจารณาโดยใช้วิธีการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller Test) ก าหนดโดย
สมการดงันี ้

                                             𝑥𝑡 = p𝑥𝑡−1 + ɛ𝑡                                                (4) 

 โดยท่ี     𝑥𝑡        คือ  ตวัแปรอิสระ 
  p          คือ  สมัประสิทธ์ิอตัตสหสมัพนัธ์ 

  ɛ𝑡  คือ  คา่ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม่ 
 
และก าหนดสมมตฐิาน ดงันี ้

𝐻0 ∶  p     =   1 ……………….   สมมตฐิานหลกั 

                             𝐻1  : | p |    <   1……………….    สมมตฐิานรอง 

  ถ้ายอมรับสมมตฐิานหลกั แสดงวา่ข้อมลูมีลกัษณะไม่นิ่ง แตถ้่าปฏิเสธสมมตฐิานหลกั  
แสดงวา่ข้อมลูนัน้มีลกัษณะน่ิงและการทดสอบนีส้ามารถน ามาแปลงเป็นสมการในการทดสอบ
ของ Augmented Dickey – Fuller Test ได้ดงันี ้

กรณีไมมี่คา่คงท่ีและแนวโน้มเวลา     ∆𝑋𝑡 =  𝜃𝑋𝑡−1 +
𝜌
Σ

𝑖 = 1
𝜙𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 
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กรณีมีเฉพาะคา่คงท่ี                  ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝜃𝑋𝑡−𝑖 +
𝜌
Σ

𝑖 = 1
𝜙𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

กรณีมีทัง้คา่คงท่ีและแนวโน้มเวลา    ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝐵𝑡 + 𝜃𝑋𝑡−𝑖 +
𝜌
Σ

𝑖 = 1
𝜙𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡                  

การตรวจสอบข้อมลูวา่ข้อมลูนัน้มีลกัษณะน่ิงหรือไมน่ัน้ สามารถท าได้ โดยการ
เปรียบเทียบคา่สถิต ิt  ท่ีค านวณได้กบัคา่วิกฤตในตาราง ADF 

2.1.9  แบบจ าลอง  Autoregressive Condition Heteroscedasticity 
(ARCH)  

มณฑนีิ  ทองสิทธ์ิ (2555) อ้างถึง Engel (1982) กลา่ววา่ ข้อมลูอนกุรมเวลาสว่น
ใหญ่มกัมีความแปรปรวนของพจน์คลาดเคล่ือนไม่คงท่ี ดงันัน้ Engle (1982) ได้ใช้แบบจ าลองนี ้
ในการพยากรณ์ความแปรปรวน โดยใช้การพยากรณ์แบบมีเง่ือนไข ซึง่การพยากรณ์ลกัษณะนีจ้ะ
ให้ความแมน่ย ามากกวา่การพยากรณ์แบบไมมี่เง่ือนไข  อีกทัง้แบบจ าลองนีเ้ป็นแบบจ าลองท่ีใช้
ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของข้อมลูในลกัษณะท่ีมีการกระจกุตวัของความผนัผวน 
(Volatility Clustering หรือ Volatility Pooling) ซึง่หมายความว่า ถ้าช่วงระยะเวลาใดท่ีข้อมลูมี
ความผนัผวนก็จะติดตามมาด้วยความผนัผวนในชว่งระยะเวลาถดัไป และถ้าชว่งระยะเวลาใดท่ี
ข้อมลูไมค่อ่ยมีการเปล่ียนแปลงก็จะยงัคงเป็นเชน่นัน้ในชว่งระยะเวลาถดัไป โดยสามารถอธิบาย
แบบจ าลอง ARCH ได้ดงันี ้ 

𝑋𝑡 =  𝑏𝑜 +  𝑏1𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡  

คา่ความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของ  𝑋𝑡+1  จะเป็น 

 𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑡+1|𝑋𝑡) = 𝐸|𝑋𝑡+1 − 𝑏0 − 𝑏1𝑋𝑡| =  𝐸𝑡𝜀𝑡+1
2  
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กรณีความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมีคา่ไม่คงท่ีจะสามารถหาคา่ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขได้
โดยให้ความแปรปรวนมีลกัษณะเป็น AR(q)  แปลงเป็นสมการได้ดงันี ้
  

 ^^2

𝜀𝑡
= 𝑦0 + 𝑦1

^
2

𝜀𝑡−1
+ 𝛾2

^
2

𝜀𝑡−2
+ 𝑉𝑡  

 

โดยท่ี      𝑉𝑡    =  white noise process 
เรียกสมการลกัษณะนีว้า่ Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model (ARCH) 

 2.1.10  แบบจ าลอง  Generalized  Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) 

       มณฑานี  ทองสิทธ์ิ (2555) อ้างถึง Bollerslev (1986) กลา่ววา่ แบบจ าลอง  
ARCH นัน้ถกูพฒันาโดย Bollerslev (1986) ซึง่ได้น าการศกึษาของ Engle (1982) มาขยายตอ่
โดยการให้คา่ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขมีลกัษณะเป็นไปตามกระบวนการ ARMA ดงัตอ่ไปนี ้
ก าหนด 
 

                                         𝜀𝑡    =   𝑉𝑡√𝜎𝑡
2                                                                  (1) 

 

โดยท่ีความแปรปรวนของ  
   

                                          𝑉𝑡   =  𝜎  𝑣
2  =  1 

 
และ 

                        𝜎  𝑡
2   =   𝛼0 +  Σ𝑖=1 𝛼𝑖

𝑞
𝜀   𝑡−𝐼

2 + Σ𝑖=1 𝛽𝑖
𝑞

𝜎   𝑡−1  
2             (2) 
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 เม่ือ 𝑉𝑡  คือ White noise process ท่ีเป็นคา่อิสระจากเหตกุารณ์ในอดีต  (𝜀𝑡−1) คา่เฉล่ีย

แบบมีเง่ือนไขของ  𝜀𝑡  จะเทา่กบัศนูย์ 
   สมการ (2) แสดงถึงแบบจ าลอง GARCH (p,q) ซึง่พิจารณาได้จากการท่ีความผนัผวน
แบบมีเง่ือนไขนัน้มีสว่นประกอบทัง้ท่ีเป็น  Autoregressive (AR) และ Moving Average โดยท่ี p 

แสดงถึง ล าดบัขัน้ (order) ของ GARCH Term (𝜎  𝑡−𝑖 
2 ) ขณะท่ี q แสดงถึงอนัดบัขัน้ของ 

ARCH Term (𝜀   𝑡−𝑖
2 )  แบบจ าลอง GARCH นัน้แตกตา่งจาก ARCH ตรงสมการความ

แปรปรวน (variance equation) โดยความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจ าลอง ARCH จะเป็น
ฟังก์ชัน่ของคลาดเคล่ือน (residuals) ยกก าลงัสอง ขณะท่ีความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของ
แบบจ าลอง GARCH นัน้นอกจากจะเป็นฟังก์ชัน่ของคา่คลาดเคล่ือนยกก าลงัสองแล้ว ยงัเป็น
ฟังก์ชัน่ของ lagged forecast variance อีกด้วย 

    อยา่งไรก็ตาม แบบจ าลอง GARCH มีข้อจ ากดัอยู ่2 ประการ ประการแรกคือ ถ้ามี
ความผิดปกต ิ(SHOCK) เกิดขึน้ไมว่า่ในทางบวกหรือทางลบ คา่ความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขก็จะ
เพิ่มขึน้ในทางบวกหรือลบอย่างมาก (Bollerslev, 1986) เชน่ ความคลาดเคล่ือนมกัจะสงูเม่ือมี
ขา่วร้ายและลดลงเม่ือมีขา่วดี ลกัษณะความไมส่มมาตรของความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขนี ้เรียกว่า 
leverage effect คืออิทธิพลจากคา่ยกก าลงั ซึง่แบบจ าลอง GARCH แบบเส้นตรงไม่สามารถจบั
รูปแบบนีใ้ห้เห็นได้ ประการท่ีสอง คือ แบบจ าลอง GARCH ก าหนดให้ตวัแปรตา่ง ๆ ต้องไมเ่ป็น
คา่ลบ เพ่ือบงัคบัให้คา่ความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขมีคา่เป็นบวกเสมอ 

 
2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

Bekaert และ Harvey (1995) ศกึษาเร่ืองการรวมตวัของตลาดโลกเพ่ือให้เห็นถึง
แนวโน้มและระดบัการรวมตวัของตลาดโลกในชว่งเวลาท่ีผา่นมา ข้อมลูแบง่ออกเป็น 2 กลุม่ 
ได้แก่ ข้อมลูกลุม่ประเทศท่ีพฒันาแล้ว จ านวน 21 ประเทศ โดยใช้ข้อมลูผลตอบแทนจาก MSCI 
และข้อมลูกลุม่ประเทศก าลงัพฒันา จ านวน 12 ประเทศ ข้อมลูท่ีใช้มาจาก IFC ชว่งระยะเวลาท่ี
ใช้ในการทดสอบ กลุม่ประเทศท่ีพฒันาแล้วใช้ข้อมลูตัง้แต ่1 ธนัวาคม พ.ศ.2512 – 1 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2535 และกลุม่ประเทศก าลงัพฒันาใช้ข้อมลูตัง้แต ่1 ธนัวาคม พ.ศ. 2518 – 1 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2535  วิธีการท่ีน ามาใช้ในการทดสอบมี 3 วิธีด้วยกนั วิธีการท่ีหนึง่ CAPM, วิธีการท่ีสอง
สถิตพิรรณนา ประกอบด้วย คา่เฉล่ียเลขคณิต  คา่เฉล่ียเรขาคณิต สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน   
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อตัตสหสมัพนัธ์  และวิธีการสดุท้าย Arch-M model  สรุปผลได้วา่ อตัราผลตอบแทนของกลุม่
ประเทศตลาดเกิดใหมมี่อตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุม่ประเทศท่ีพฒันาแล้ว ซึง่กลุม่ประเทศ
ตลาดเกิดใหมมี่อตัราความผนัผวนสงูกวา่กลุม่ประเทศท่ีพฒันาแล้วเชน่เดียวกนั คา่ความสมัพนัธ์
อตัราผลตอบแทนของกลุม่ประเทศตลาดเกิดใหมส่ว่นใหญ่มีความสมัพนัธ์กนั แต่ถ้าเป็นกลุม่
ประเทศท่ีพฒันาแล้วคา่ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนจะไมค่อ่ยมีความสมัพนัธ์กนั การ
เจริญเตบิโตทางด้านเศรษฐกิจมีผลตอ่การเช่ือมการรวมตวัทางการเงิน การรวมตวัของตลาดทนุ
ให้โอกาสท่ีดีกวา่ในการกระจายความเส่ียง 

Bekaert และ Harvey (1997) ศกึษาเร่ืองความผนัผวนของตลาดเกิดใหม ่ทัง้หมด 20 
ตลาดจาก IFC ในรูปของอตัราผลตอบแทนสกลุเงินดอลลาร์ ระหวา่งชว่งเวลา 1 มกราคม 2519 – 
ธนัวาคม 2535 โดยใช้อตัราผลตอบแทนคา่เฉล่ียเลขคณิตรายปี คา่เบี่ยงเบนมาตรฐานรายปี  คา่
ความสมัพนัธ์อนัดบัท่ี 1  คา่ความเบ้  ความโดง่ (Kurtosis) และทดสอบโค้งปกต ิ(Normality 
Test) ด้วยวิธีของ Komlmogorov-Smirnov Test  ผลจากการศกึษาพบวา่ถ้าตลาดเกิดใหมมี่การ
เปิดเสรีตลาดทนุ จะท าให้คา่ความผนัผวนลดลง  และการท่ีประเทศใดไมมี่การเปิดเสรีแสดงวา่
ตลาดทนุไมไ่ด้รับการพฒันา ตลาดทนุเชน่นีมี้แนวโน้มท่ีถกูก าหนดลกัษณะด้วยความผนัผวนของ
ตลาดหุ้นท่ีสงู คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานภาคตดัขวางต ่า อตัราสว่นมีการกระจกุตวัท่ีสงูและ
อตัราสว่นมลูคา่ตลาดตอ่ GDP ต ่า สิ่งเหลา่นีส้ะท้อนให้เห็นถึงความเส่ียงทางการเมืองท่ีจะท าให้
อนัดบัความนา่เช่ือถือต ่า และหมายรวมถึงความไมแ่นน่อนของนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาค  
อยา่งเชน่ ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนมีอตัราท่ีสงู. ความผนัผวนท่ีลดลงมีผลกระทบท่ี
ส าคญัตอ่ต้นทนุของตลาดเกิดใหม่ 

Aggarwal และคณะ (1999) ศกึษาเร่ืองความผนัผวนท่ีเกิดขึน้ในตลาดหลกัทรัพย์ โดย
มีเปา้หมายคือสามารถระบกุารปล่ียนแปลงของความผนัผวนและทดสอบเหตกุารณ์ดงักลา่วตาม
ระยะเวลาท่ีก าหนดทัง้ในประเทศและระดบัโลกได้ เพ่ือตรวจสอบความเปล่ียนแปลงท่ีไมต่อ่เน่ือง
ของความแปรปรวนอนกุรมเวลาท่ีสงัเกตได้  โดยการวิเคราะห์ซึง่มีสมมตฐิานวา่อนกุรมเวลามี
ความผนัผวนท่ีคงท่ีในชว่งเวลาเร่ิมต้นและมีการเปล่ียนแปลงอยา่งทนัทีจากข่าวสารตา่ง ๆ ท่ี
กระทบตลาดการเงิน โดยใช้ GARCH (1,1) ซึง่พบวา่อนกุรมเวลาบางชว่ง มีความสมัพนัธ์
อตัโนมตัมิากขึน้ในอตัราผลตอบแทนรายวนัมากกว่าอตัราผลตอบแทนรายสปัดาห์ ซึ่งแสดงถึง
การซือ้ขายท่ีไมบ่อ่ยยงัเป็นปัญหาของประเทศเกิดใหม่ ข้อมลูประกอบด้วยราคาปิดรายวนัของ 
S&P 500 ดชันีของตลาดหลกัทรัพย์จ านวนตลาดหลกัทรัพย์ 16 แหง่ ในชว่ง 10 ปีระหวา่ง
เดือนพฤษาคม  พ.ศ 2528 – เมษายน พ.ศ. 2538 โดยการวิเคราะห์ใช้อตัราผลตอบแทนรายวนั  
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รายสปัดาห์และรายเดือนผลการศกึษาพบวา่ ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์มีสาเหตุหลาย
ประการ ยกตวัอยา่ง ประเทศอาร์เจนตนิา มีความผนัผวนอยูใ่นระดบัท่ีสงูซึง่มีสาเหตมุาจาก
นโยบายของประเทศรวมทัง้สภาพเศรษฐกิจและสงัคม, วิกฤติการณ์มาร์กอสและอาควิโน 
(Marcos – Aquino) เกิดจากการตอ่ต้านในฟิลิปปินส์และเร่ืองทจุริตในตลาดทนุอินเดีย           
การเปล่ียนแปลงความผนัผวนมาจากเมืองสูเ่มือง โดยมีความถ่ีของข้อมลูเป็นสิ่งส าคญั 
ระยะเวลาความผนัผวนท่ีสงูของผลตอบแทนท้องถ่ินมีผลมาจากระยะเวลาผลตอบแทนความ   
ผนัผวนของผลตอบแทนดอลลาร์ 

 Diebol และ Yilmaz  (2008) ศกึษาวิธีการวดัผลตอบแทนและความผนัผวนของการ
รวมตวัตลาดทนุทัว่โลก จ านวน 19 ประเทศ โดยแบง่ออกเป็นตลาดท่ีพฒันาแล้วจ านวน 7 
ประเทศ และตลาดเกิดใหมจ่ านวน 12 ประเทศ  วิธีการทดสอบใช้สถิตพิรรณนาและ VAR ชว่ง
ระยะเวลาท่ีใช้ในการทดสอบตัง้แต ่10 มกราคม  พ.ศ. 2535 -  23 พฤศจิกายน 2550  โดย
ทดสอบการถ่ายทอดผลตอบแทนและถ่ายทอดความผนัผวนก่อนการเกิดวิกฤตและหลงัการเกิด
วิกฤตทางการเงิน สรุปผลได้วา่ พฤติกรรมการถ่ายทอดระหวา่งผลตอบแทนและความผนัผวน มี
พฤตกิรรมหรือลกัษณะการถ่ายทอดท่ีแตกตา่งกนั โดยการถ่ายทอดผลตอบแทนจะมีลกัษณะการ 
ถ่ายทอดแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป แตถ้่าเป็นการถ่ายทอดความผนัผวนจะมีลกัษณะการถ่ายทอด
แบบฉับพลนัโดยเฉพาะเม่ือเกิดวิฤตการณ์ทางการเงิน 

Todorov (2012) ได้ศกึษาเร่ืองการเช่ือมโยงตลาดหุ้นระหวา่งประเทศสหรัฐอเมริกา
และประเทศเพ่ือนบ้านจ านวน 21 ประเทศ โดยใช้ข้อมลูราคาปิดรายวนัของ MSCI Bara Index 
เพ่ือแสดงถึงผลตอบแทนของตลาดหุ้นของสหรัฐอเมริกาและประเทศเพ่ือนบ้านอีก 21 ตลาด
ในชว่งระยะเวลา 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2548 – 15 มกราคม 2553 โดยค านวณอตัราผลตอบแทน
รายวนัเพ่ือศกึษาพลวตัของตลาดหุ้นและปฏิสมัพนัธ์ระหว่างตลาด โดยใช้สถิตพิรรณนา 
ประกอบด้วย คา่เฉล่ียเลขคณิต  คา่เฉล่ียเรขาคณิต  คา่มธัยฐาน คา่สงูสดุและต ่าสดุของ
ผลตอบแทนแตล่ะประเทศ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คา่ความเบ้ สว่นเกินความโดง่Jarque –Bera,  
Ljung – Box (6) และ Arch test  (6)  สรุปผลได้วา่คา่เฉล่ียของผลตอบแทนและสว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตลาดประเทศเพ่ือนบ้านไมมี่ความแตกตา่งจากตลาดประเทศสหรัฐอเมริกามากนกั 
อาจเป็นไปได้วา่ตลาดประเทศเพ่ือนบ้านเหลา่นีไ้มใ่ชต่ลาดขนาดใหญ่ซึง่มนัไมใ่ชต่วัแทนท่ีดีใน
การพิจารณาถึงเร่ืองความเส่ียงส าหรับนกัลงทนุตา่งประเทศ และอีกหนึง่ประเดน็คือ ตลาด
ประเทศเพ่ือนบ้านสว่นใหญ่เป็นตลาดท่ีนกัลงทนุตา่งชาติเข้ามาลงทนุเป็นจ านวนมาก ดงันัน้เวลา 
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 เกิดวิกฤตกิารณ์กบัตลาดสหรัฐอเมริกา ดชันีตลาดประเทศเพ่ือนบ้านจะได้รับผลกระทบรุนแรง
จากประเทศสหรัฐอเมริกามากกวา่จะได้รับผลกระทบจากตลาดประเทศเพ่ือนบ้าน และมีการใช้
วิธี Schwarz Bayesian เพ่ือศกึษาการถ่ายทอดผลกระทบจากสหรัฐอเมริกาสู่ประเทศเพ่ือนบ้าน 
จากการทดสอบ ผลตอบแทนและความผนัผวนของตลาด 21 ประเทศ และตลาดสหรัฐอเมริกา 
ชว่งระยะเวลาท่ีใช้ในการทดสอบตัง้แต ่1 ธนัวาคม พ.ศ. 2548 – 15 มกราคม พ.ศ. 2553  ผลท่ีได้
พบวา่ 17 ประเทศได้รับผลกระทบจากสหรัฐอเมริกาอย่างทนัที แตจ่ะมีอีก 4 ประเทศท่ีได้รับ
ผลกระทบจากสหรัฐอเมริกาอยา่งลา่ช้า 4 ประเทศเหลา่นัน้ได้แก่ Jordan, Lebanon, Nigeria, 
และ Kenya    4 ประเทศเหล่านีถื้อวา่เป็นประเทศท่ีมีโอกาสการกระจายความเส่ียง  ผลกระทบ
จาก Shocks ในอดีตท่ีผา่นมาของ 13 ตลาดประเทศเพ่ือนบ้านมีอิทธิพลมากกว่าผลกระทบจาก 
Shock  ปัจจบุนัของประเทศสหรัฐอเมริกา และผลกระทบจากความผนัผวนของ 16 ตลาด
ประเทศเพ่ือนบ้านมีผลกระทบมากกวา่ผลกระทบจากสหรัฐอเมริกา 

คมสันต์ ปิยะมาลย์มาศ  (2545) ศกึษาเร่ืองมลูคา่เส่ียงส าหรับตลาดหลกัทรัพย์
ภมูิภาคเอเชีย โดยใช้เทคนิค VaR (Value at Risk) ได้แก่การใช้ VaR Delta และ Component 
VaR ในการประมาณมลูคา่ความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์ของ 7กลุม่อตุสาหกรรมใน 8ตลาด
หลกัทรัพย์ภมูิภาคเอเชีย โดยจ าลองกลุม่หลกัทรัพย์และน ามาเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวา่ง
เทคนิค VaRdelta กบั คา่เบต้า พบวา่คา่ความเส่ียงในกลุม่หลกัทรัพย์สว่นใหญ่มาจากสถานะ
ของหุ้นในกลุม่อตุสาหกรรมส่ือสารมากกวา่กลุม่อตุสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ เป็นจ านวน 25.8067 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมาจากสถานะของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศเกาหลีใต้มากกวา่
ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศอ่ืนเป็นจ านวน 33.3598 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  นกัลงทนุสามารถน าคา่ 
VaR มาประยกุต์ใช้ในการเลือกหุ้นท่ีเหมาะสมในกลุม่หลกัทรัพย์หรือสามารถน ามาใช้เป็น
เคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงได้อยา่งมีประสิทธิภาพและการใช้เทคนิค VaRdelta และ 
Component VaR สามารถแสดงให้เห็นคา่ความเส่ียงในรูปเม็ดเงินซึง่ง่ายตอ่การเข้าใจ 

ประภัสรา  สมจันทร์ (2554) ศกึษาการบรูณาการของตลาดอาเซียนเข้าสู่ตลาดโลก ซึง่
ตลาดอาเซียนมี 6 ตลาดประกอบด้วย ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย เวียดนาม 
และตลาดโลกมีจ านวน 4 ตลาด ประกอบด้วย สหรัฐอเมริกา ยโุรป ออสเตรเลียและ ญ่ีปุ่ น โดย
ศกึษาความสมัพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนกบัตลาดโลกด้วยดชันีตลาด
หลกัทรัพย์ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2555 ในการทดสอบสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ การทดสอบ 
Cointegration แบบหลายตวัแปรและแบบ 2 ตวัแปร ผลการศกึษา พบวา่ในภาพรวมอาเซียนมี 
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การบรูณาการเข้ากบัตลาดโลกในระดบัหนึง่ ซึง่วิกฤตซิบัไพรม์ท าให้ระดบัการบรูณาการสงูขึน้ 
อยา่งไรก็ตามตลาดอาเซียนกบัตลาดโลกยงัไมมี่การใช้ common stochastic trend ร่วมกนั 
ดงันัน้นกัลงทนุจากตา่งภมูิภาคยงัคงได้รับผลประโยชน์จากการกระจายความเส่ียงจากการลงทนุ
ในอาเซียน 

วรรณนิศา จันทร์บุษราคัม (2554) ศกึษาเร่ืองการเลือกกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุท่ี
เหมาะสมตามแนวคิดมลูคา่ความเส่ียงในตลาดหลกัทรัพย์ภมูิภาคอาเซียน 4 ตลาด ประกอบด้วย 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ (Straits Times)  
ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศมาเลเซีย (KLCI) และตลาดหลกัทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย (JKSE) โดย 
ใช้เทคนิคการค านวณคา่ VaR มีวิธีการ 3 วิธี คือ วิธีการจ าลองโดยใช้ข้อมลูในอดีต (Historical 
Simulation) วิธีเดลต้าใช้การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) และวิธีการจ าลองแบบมอนติ
คาร์โล (Monte Carlo Simulation) เพ่ือน ามาเปรียบเทียบกนั โดยใช้ดชันีของแตล่ะตลาด
หลกัทรัพย์ (Total return index) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของแตล่ะประเทศ ในช่วงระหวา่ง
เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ผลการศกึษาพบวา่ วิธีเดลต้าใช้การ
กระจายแบบปกติ (Delta Normal) ให้มลูคา่ความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์การลงทนุท่ีเหมาะสม
สงูกวา่วิธีการจ าลองโดยใช้ข้อมลูในอดีต (Historical Simulation) และวิธีการจ าลองแบบมอนติ
คาร์โล (Monte Carlo Simulationc และระดบัความเช่ือมัน่ท่ีเปล่ียนแปลงจะไมส่ง่ผลใด ๆ ตอ่
สดัสว่นการลงทนุ ในขณะท่ีระดบัความเช่ือมัน่จะสง่ผลตอ่สดัสว่นการลงทนุ 

 



 
 

 

บทที่ 3 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 

3.1  วิธีกำรศึกษำ 

  การวิจยัฉบบันีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ในการศกึษาการวดั
ความเส่ียงของตลาดทนุอาเซียน 3 ประเทศ  ประกอบด้วย  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
(SET) ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย (BURSA MALAYSIA) ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ (SINGAPORE 
EXCHANGE) ซึง่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่ มีขนาดใหญ่ท่ีสดุ 3 อนัดบัแรกในภมูิภาคอาเซียน  
โดยแบง่ชว่งเวลาในการศกึษาออกเป็น  2 ชว่ง ประกอบด้วย  ชว่งก่อนการรวมตวัของตลาดทนุ
อาเซียน ระหวา่ง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2552 – 1 ธนัวาคม  พ.ศ. 2554 และ ชว่งหลงัการรวมตวัของ
ตลาดทนุอาเซียน ระหวา่ง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 – 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 ทัง้นีก้ารวดัความเส่ียง
ของตลาดทนุอาเซียน 3 ประเทศ ใช้ GARCH Model ในการวดัความผนัผวนของตลาดทนุ
ดงักลา่วแตล่ะแหง่ ตามชว่งเวลาท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ข้อมลูท่ีน ามาใช้ในการศกึษาจะต้อง
ทดสอบความน่ิงของข้อมลูก่อนท่ีจะน าไปศกึษาโดยใช้ GARCH Model ซึง่มีวิธีการด าเนินการ
วิจยั ดงัตอ่ไปนี ้

3.2  ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำงในกำรวิจัย 

  ประชากรของการวิจยัครัง้นีคื้อ ดชันีราคาหลกัทรัพย์ของกลุม่ประเทศสมาชิกประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน โดยมีจ านวนตลาดหลกัทรัพย์ 7 แหง่ ในชว่งปี พ.ศ. 2552 – 2556    

  กลุม่ตวัอยา่งท่ีใช้ในการวิจยัครัง้นีผู้้วิจยัท าการคดัเลือกจากกลุม่ประเทศสมาชิกท่ีได้เร่ิม
ซือ้ขายหลกัทรัพย์ผา่น  ASEAN Trading link และเป็นตลาดท่ีมีมลูคา่ทางการตลาดรวม 1.4 
ล้านล้านดอลลาร์ หรือ 70% ของมลูคา่ทางการตลาดรวมทัง้อาเซียน ซึง่มีจ านวน 3 แหง่ 
ประกอบด้วย ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ และตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซีย 
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3.3  กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

    การศกึษาในครัง้นีใ้ช้ข้อมลูทตุยิภมูิจากตลาดหลกัทรัพย์ 3 แหง่ท่ีส าคญั โดยใช้ดชันี
ซือ้ – ขายหลกัทรัพย์ท่ีเกิดขึน้เป็นรายวนั (Daily Price Index) และน ามาค านวณเป็นอตัรา
ผลตอบแทนข้อมลูดชันีซือ้ – ขายหลกัทรัพย์ซึง่น าข้อมลูมาจากเวบ็ไซด์ของ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย และ Bloomberg 

  

3.4 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

 3.4.1 ค านวณคา่สถิต ิ ประกอบด้วยอตัราผลตอบแทนคา่เฉล่ียเลขคณิตรายปี (Average 
(Annualized) Arithmetic Return) คา่สงูสดุ (Maximum) คา่ต ่าสดุ (Minimum) และ คา่สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานรายปี (Annualized Standard Deviation) เพ่ือศกึษาลกัษณะพืน้ฐานของ
ดชันีของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่เป็นรายวนั( Daily Price Index)  

 3.4.2  ระบคุวามเปล่ียนแปลงของความผนัผวนและทดสอบเหตกุารณ์ดงักลา่วตาม
ระยะเวลาท่ีก าหนดทัง้ 3 ประเทศก่อนและหลงัการรวมตวักนัของตลาดทนุอาเซียน เพ่ือตรวจสอบ
ความเปล่ียนแปลงท่ีไมต่อ่เน่ืองในความแปรปรวนของอนกุรมเวลาท่ีสงัเกตได้ โดยใช้ GARCH 
Model ซึง่ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาจะต้องทดสอบความนิ่งของข้อมลูโดยการทดสอบ Unit  Root 
ตามวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) หากพบวา่ตวัแปรใดเป็น Unit  Root แสดงว่าตวัแปร
นัน้ไมน่ิ่ง (Non-stationary) ซึง่จ าเป็นต้องปรับรูปแบบตวัแปรให้นิ่ง (Stationary) ก่อนน าไป
ทดสอบ   GARCH Model  

 
 
    

   
 
 



 
 

 

บทที่ 4 

ผลการศกึษา 

 

จากการศกึษาความผนัผวนซึง่ใช้อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดทนุทัง้ 3 แหง่ ได้แก่ 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์  วิเคราะห์
โดยใช้ GARCH  Model แบง่การศกึษาออกเป็น  2 ชว่งเวลา ได้แก่ ชว่งก่อนการรวมตวัของตลาด
ทนุอาเซียน ระหว่าง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2552 – 1 ธนัวาคม  พ.ศ. 2554 และ ชว่งหลงัการรวมตวัของ
ตลาดทนุอาเซียน ระหวา่ง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 – 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2556  มีผลการศกึษา
ดงัตอ่ไปนี ้

 

4.1 ผลการทดสอบสถติเิชิงพรรณนา  

ตาราง  4.1 ผลการทดสอบสถิตเิชิงพรรณนาก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

Mean Maximum Minimum Std.Dev Skewness Kurtosis 

 
ไทย 

 
0.0825 

 
5.9200 

 
-5.6500 

 
1.2503 

 
-0.1015 

 
6.4000 

มาเลเซีย 0.0335 2.4328 -2.4994 0.6160 -0.3770 1.8476 

สิงคโปร์ 0.0066 3.3400 -3.700 0.9709 -0.3589 4.4930 
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จากตาราง 4.1 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาพบว่าค่าเฉล่ียของผลตอบแทน
รายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าสูงท่ีสุดคือ 0.0825 โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 1.2503 ส่วนค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายวันท่ีต ่าท่ีสุดคือตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ มีค่า
เท่ากับ 0.0066 โดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 0.9709 ส่วนค่าความเบ้ ทัง้สาม
ประเทศมีค่าติดลบ โดยแสดงค่าเท่ากับ -0.1015 -0.3770 และ -0.3589 ตามล าดบั ซึ่งบ่งบอก
ว่า โอกาสผลตอบแทนค่าท่ีคาดหวังจะมีค่าน้อยกว่าค่าเฉล่ียมีจ านวนมาก ส่วนค่าความโด่ง 
แสดงให้เห็นค่าความผันผวนยิ่งมีค่าสูงแสดงถึงความเส่ียงท่ีผลตอบแทนจะไม่ได้ เป็นไปตามท่ี
คาดสูง ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าความโด่งสูงท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 6.400 ส่วน
ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียมีค่าความโด่งน้อยท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 1.8476 

 

ตาราง 4.2 ผลการทดสอบสถิตเิชิงพรรณนาหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 

ตลาด 
หลักทรัพย์ 

Mean Maximum Minimum Std.Dev Skewness Kurtosis 

 
ไทย 

 
0.0217 

 
4.4200 

 
-4.9700 

 
1.2673 

 
-0.1607 

 
4.7761 

มาเลเซีย 0.0467 3.3800   -2.4300 0.5465 0.2831 10.0365 

สิงคโปร์ 0.0152 1.9100 -2.5100 0.6166 -0.3163 4.5598 

       

 

 
จากตาราง 4.2 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาพบว่าค่าเฉล่ียของผลตอบแทน

รายวนัของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีคา่สงูท่ีสดุคือ 0.0467 โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.5465 
สว่นคา่เฉล่ียผลตอบแทนรายวนัท่ีต ่าท่ีสดุคือตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ มีคา่เทา่กบั 0.0152 โดยส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 0.6166  ส่วนค่าความเบ้ ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีคา่อยูท่ี่  
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0.2831 ซึง่บง่บอกวา่ โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะมีคา่มากกวา่คา่เฉล่ียมีจ านวนมาก สว่นคา่
ความโดง่ แสดงให้เห็นความผนัผวนยิ่งมีคา่สงูแสดงถึงความเส่ียงท่ีผลตอบแทนจะไมไ่ด้ไปตามท่ี
คาดสงู ซึง่ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีสงูสดุคือตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย มีคา่เท่ากบั 10.0365 สว่นตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์มีคา่น้อยสดุซึง่มีคา่เทา่กบั 4.5598  

ภาพ 4.1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 

 

   

  จากภาพ 4.1  แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยแสดงคา่สงูท่ีสดุ โดยคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานสงูท่ีสดุเชน่กนั 
และตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสดุ  โดยคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียแสดงค่าต ่าท่ีสุด (0.6160) เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดหลกัทรัพย์อีก  
2 แห่ง (ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์  0.9709 และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  1.2503 
ตามล าดบั) 

   

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 

*1.2503 

* 0.6160 

 *0.9709 

  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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  จากผลการทดสอบสถิตเิชิงพรรณนาท่ีแสดงผลดงักลา่วข้างต้น สามารถวิเคราะห์ได้วา่ 
หากลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยโดยต้องการอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสงูท่ีสดุยอ่มท่ี
จะต้องยอมรับผลตอบแทนท่ีมีความคลาดเคล่ือนจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสงูท่ีสดุเชน่เดียวกนั 
ในขณะเดียวกนัถ้าลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียแม้วา่จะได้รับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียน้อยกวา่
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย แตน่กัลงทนุยอ่มได้รับความเส่ียงจากความคลาดเคล่ือนของ
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียน้อยท่ีสดุเม่ือเปรียบเทียบกบัสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลกัทรัพย์
อีก 2 แหง่ 

 
 

ภาพ 4.2 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลงัการรวมตวัตลาดทุนอาเซียน 
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   จากภาพ 4.2  แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียแสดงคา่สงูท่ีสดุ และมีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสดุ  ส่วน 
ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสดุ  โดยคา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงค่าสูงท่ีสุด (1.2673) เม่ือเปรียบเทียบกับตลาด
หลกัทรัพย์อีก 2 แห่ง (ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์  0.6166 และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย  0.5465 
ตามล าดบั) 

   จากผลการทดสอบสถิตเิชิงพรรณนาท่ีแสดงผลดงักลา่วข้างต้น สามารถวิเคราะห์ได้วา่ 
ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียนา่ลงทนุมากท่ีสดุ นอกจากจะให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสงูท่ีสดุแล้ว    
นกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนท่ีคลาดเคล่ือนจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสดุ ในขณะเดียวกนัถ้า
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยย่อมได้รับความเส่ียงจากความคลาดเคล่ือนของอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสงูท่ีสดุเม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์อีก 2 แหง่ 

 

ตาราง  4.3 คา่ความเบ้ก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทุนอาเซียน 

ตลาดหลักทรัพย์ 
                       ค่าความเบ้ 

 
ก่อนการรวมตัว หลังการรวมตัว  

ไทย  -0.1015 -0.1607  

มาเลเซีย  -0.3770 0.2831  

สิงคโปร์  -0.3589 -0.3163  
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 จากภาพ 4.3 แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาพบว่าคา่ความเบ้ของตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซียแสดงคา่เบ้ซ้ายและเบ้ขวา ทัง้ก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 
สามารถวิเคราะห์ได้วา่ในชว่งก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทนุฯ  มีความเป็นไปได้สงูท่ีนกัลงทนุจะ
ได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าและมากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียตามล าดบั และเม่ือเปรียบเทียบกบั 
คา่ความเบ้ของตลาดหลกัทรัพย์อีก 2 แหง่ คือตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ สามารถพิจารณาได้วา่นกัลงทนุมีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทน
เฉล่ีย โดยตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์มีความเป็นไปได้สงูทัง้ก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทนุฯ ท่ีจะ
ได้รับผลตอบแทนน้อยกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทย 

ตาราง 4.4 ค่าความโด่งก่อนและหลังการรวมตวัตลาดทุนอาเซียน 

ตลาดหลักทรัพย์ 
                       ค่าความเบ้ 

 
ก่อนการรวมตัว หลังการรวมตัว  

ไทย  -0.1015 -0.1607  

มาเลเซีย  -0.3770 0.2831  

สิงคโปร์  -0.3589 -0.3163  
      

 

จากตาราง 4.4 แสดงผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาพบว่า ชว่งก่อนการรวมตวัคา่
ความโดง่ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยแสดงคา่สงูท่ีสดุ และหลงัการรวมตวัฯ คา่ความโดง่
ของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียแสดงคา่สงูท่ีสดุเชน่เดียวกนั สามารถวิเคราะห์ได้ว่า มีความเป็นไปได้
สงูท่ีนกัลงทนุอาจจะได้รับผลตอบแทนท่ีมากกวา่หรือน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  สว่นตลาด
หลกัทรัพย์ท่ีแสดงคา่ความโดง่ต ่าท่ีสดุในชว่งก่อนการรวมตวัคือ ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย และ 
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ในชว่งหลงัการรวมตวัตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์แสดงคา่ความโดง่ต ่าท่ีสดุเชน่เดียวกนั ซึง่ตลาด
หลกัทรัพย์ท่ีแสดงคา่ความโดง่ต ่าท่ีสดุดงักลา่วเหมาะกบันกัลงทนุท่ีมีพฤติกรรมไมช่อบความเส่ียง  
 
 

4.2 ผลการทดสอบ Unit root ก่อนและหลังการรวมตัวตลาดทนุอาเซียน 

 

ตาราง 4.5 การทดสอบ Unit root ก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 

ตลาดหลักทรัพย์ 
                              Level 

 
 ADF test    Test Critical Value    Prob.*  

ไทย -22.46289 -3.418453      0.00000***  

สิงคโปร์ -21.53610 -1.941431      0.00000***  

มาเลเซีย -22.75794 -1.941431      0.00000***  
      

ท่ีมา: จากการค านวณ 

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 

จากตาราง  4.5  แสดงผลการทดสอบความนิ่งของตวัแปรทัง้ 3 ประเทศ ด้วยวิธีการ
ทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ขัน้แรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมลูท่ีระดบั 
Level พบวา่ข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศ ไมย่อมรับสมมตุฐิานหลกั (คา่ Prob.      
น้อยกวา่ 0.05) แสดงวา่ข้อมลูมีลกัษณะนิ่ง (Stationary)  
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ตาราง 4.6 การทดสอบ Unit root หลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 

ตลาดหลักทรัพย์ 
                              Level 

 
 ADF test    Test Critical Value    Prob.*  

ไทย  -15.65168 -1.942050      0.00000***  

สิงคโปร์   -5.780170 -1.942069      0.00000***  

มาเลเซีย   -7.568472 -1.942064      0.00000***  
      

ท่ีมา: จากการค านวณ 

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 

   จากตาราง 4.6  แสดงผลการทดสอบความนิ่งของตวัแปรทัง้ 3 ประเทศ ด้วยวิธีการ
ทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ขัน้แรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมลูท่ี  ระดบั 
Level พบวา่ข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 ประเทศ ไมย่อมรับสมมตุฐิานหลกั(คา่ Prob.       
น้อยกวา่ 0.05) แสดงวา่ข้อมลูมีลกัษณะนิ่ง (Stationary)  
 

 

 

 

 

 

 



35 
 

 
4.3 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลอง GARCH Model ก่อนการรวมตัวตลาดทนุ             

อาเซียน 

 

ตาราง 4.7 ผลการวิเคราะห์คา่ความผนัผวนของแตล่ะตลาดทนุ 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

                      Coefficient                 P -                          P-Value 

 ARCH    GARCH  ARCH GARCH 

ไทย  0.129838    0.815452 0.00000*** 0.00000*** 

สิงคโปร์  0.097536    0.877899 0.00001*** 0.00000*** 

มาเลเซีย  0.097698    0.854678 0.00000*** 0.00000*** 
      

ท่ีมา: จากการค านวณ 

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 
 
   จากตาราง 4.7  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศยอมรับระดบันยัส าคญัไม่

เกิน 0.05   และน าคา่ดงักลา่วทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่
คา่ Serial Correlation และคา่ ARCH Test 

    ผลการทดสอบดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย                
ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียแสดงคา่สมัประสิทธ์ิ Coefficient  ตดิบวก 
ซึง่แสดงถึงอตัราผลตอบแทนและคา่ความผนัผวนในอดีตสง่ผลตอ่ความ ผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนและคา่ความผนัผวนในปัจจบุนัไปในทิศทางเดียวกนั 
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ตาราง  4.8 ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับความผนัผวน   

จากตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
         ผลการวิเคราะห์ความผันผวน 

 
   Coefficient        P. Value  

สิงคโปร์  -0.053493     0.0557  

มาเลเซีย  -0.133913         0.0000***  
     

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 
  จากตาราง 4.8  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ไมย่อมรับระดบันยัส าคญัท่ี 

0.05  แตต่ลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียยอมรับระดบันยัส าคญัไมเ่กินท่ี 0.05  และน าคา่ดงักลา่ว
ทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่คา่ Serial Correlation และคา่ 
ARCH Test 

  ผลการทดสอบดงักลา่วแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยไมไ่ด้รับความ
ผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์แตใ่นขณะเดียวกนัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้รับ
ความผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียในทิศทางตรงกนัข้ามซึง่แสดงคา่สมัประสิทธ์ิ 
Coefficient ตดิลบ 
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ตาราง 4.9 ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ท่ีได้รับความผนัผวนจาก

ตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
         ผลการวิเคราะห์ความผันผวน 

 
   Coefficient        P. Value  

ไทย  -0.033676       0.0054***  

มาเลเซีย  -0.068586       0.0000***  
     

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 
 
              จากตาราง  4.9  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศยอมรับระดบันยัส าคญัไม่
เกิน 0.05   และน าคา่ดงักลา่วทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่
คา่ Serial Correlation และคา่ ARCH Test 
               ผลการทดสอบดงักลา่วแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ได้รับความผนัผวนใน
ทิศทางท่ีตรงกนัข้ามจากตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียซึง่แสดงคา่
สมัประสิทธ์ิ Coefficient ติดลบ 
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ตาราง 4.10   ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียท่ีได้รับความผนัผวนจาก

ตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
         ผลการวิเคราะห์ความผันผวน 

 
   Coefficient        P. Value  

ไทย  -0.021897       0.0000***  

สิงคโปร์  -0.044872       0.0001***  
     

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

   
 
จากตาราง  4.10  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศยอมรับระดบันยัส าคญั

ไมเ่กิน 0.05   และน าคา่ดงักลา่วทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้
ไมมี่คา่ Serial Correlation และคา่ ARCH Test 

 ผลการทดสอบดงักลา่วแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียได้รับความผนัผวนใน
ทิศทางท่ีตรงกนัข้ามจากตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ซึง่แสดงคา่
สมัประสิทธ์ิ Coefficient ติดลบ 
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4.4 ผลการวิเคราะห์แบบจ าลอง GARCH Model หลังการรวมตัวตลาดทนุ 

อาเซียน 

ตาราง  4.11 ผลวิเคราะห์ความผนัผวนของแตล่ะตลาดทนุ 

ตลาด
หลักทรัพย์ 

                      Coefficient                 P -                          P-Value 

 ARCH    GARCH  ARCH GARCH 

ไทย  0.136179    0.858346 0.0001*** 0.0000*** 

สิงคโปร์  0.084771    0.877026 0.0217*** 0.0000*** 

มาเลเซีย  0.351768    0.682590 0.0000*** 0.0000*** 
      

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 
 
จากตาราง 4.11 แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศยอมรับระดบันยัส าคญัไม่

เกิน 0.05   และน าคา่ดงักลา่วทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่
คา่ Serial Correlation และคา่ ARCH Test 

  ผลการทดสอบดงักลา่วแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย               
ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียแสดงคา่สมัประสิทธ์ิ Coefficient ติดบวก 
ซึง่แสดงถึงอตัราผลตอบแทนและคา่ความผนัผวนในอดีตสง่ผลตอ่ความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนและคา่ความผนัผวนในปัจจบุนัไปในทิศทางเดียวกนั 
 

 
 



40 
 

 

ตาราง  4.12  ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีได้รับความ        
ผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
         ผลการวิเคราะห์ความผันผวน 

 
   Coefficient        P. Value  

สิงคโปร์  -0.144709       0.0000***  

มาเลเซีย  -0.180288       0.0000***  
     

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 

จากตาราง 4.12 แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แตล่ะประเทศยอมรับระดบันยัส าคญัไม่
เกิน 0.05   และน าคา่ดงักลา่วทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่
คา่ Serial Correlation และคา่ ARCH Test 

ผลการทดสอบดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้รับความ     
ผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียในทิศทางตรงข้ามเน่ืองจาก    
คา่สมัประสิทธ์ิ Coefficient ตดิลบ 
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ตาราง 4.13  ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ท่ีได้รับความผนัผวนจาก    

ตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
         ผลการวิเคราะห์ความผันผวน 

 
   Coefficient        P. Value  

ไทย  -0.014051    0.1897  

มาเลเซีย  -0.011836    0.6317  
     

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

 
 
จากตาราง  4.13  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์

มาเลเซียไมย่อมรับระดบันยัส าคญัท่ี 0.05   และน าคา่ดงักลา่วทดสอบ Serial Correlation และ   
คา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่คา่ Serial Correlation และคา่ ARCH Test 

ผลการทดสอบดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ไมไ่ด้รับความผนัผวน
จากตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย  
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ตาราง  4.14  ผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียท่ีได้รับความผนัผวนจาก

ตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
         ผลการวิเคราะห์ความผันผวน 

 
   Coefficient        P. Value  

ไทย  -0.036689   0.0748  

สิงคโปร์   0.228527       0.0096***  
     

หมายเหต:ุ *** มีนยัส าคญัท่ี 0.05 

   
 
จากตาราง  4.14  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทยไมย่อมรับระดบันยัส าคญั

ท่ี 0.05  แตต่ลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ยอมรับระดบันยัส าคญัไมเ่กินระดบั 0.05   และน าคา่ดงักลา่ว
ทดสอบ Serial Correlation และคา่ ARCH Test  ซึง่ผลลพัธ์ท่ีได้ไมมี่คา่ Serial Correlation และคา่ 
ARCH Test 

ผลการทดสอบดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียไมไ่ด้รับความผนัผวน
จากตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยแตย่อมรับความผนัผวนท่ีได้รับจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์
ในทิศทางเดียวกนั ซึง่แสดงคา่สมัประสิทธ์ิ Coefficient ติดบวก  
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4.5  ระบุการเปล่ียนแปลงของความผันผวนก่อนการรวมตัวตลาดทนุอาเซียน 

 

ภาพ 4.3 ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

 

ภาพ 4.4 ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย 
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ภาพ 4.5 ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 

  
             

 
 
จากภาพ 4.3 – 4.5  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่มีการแกวง่ตวัของความผนั

ผวนท่ีชดัเจนซึง่ไมอ่ยูใ่นแนวระดบั 0 ในชว่งเวลาเดียวกนัและแตกตา่งกนั เม่ือเรียงล าดบัจ านวน
การแกวง่ตวัของความผนัผวนดงักลา่วสามารถพิจารณาได้วา่ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์  ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีจ านวนการแกวง่ตวัจากมากไปหาน้อย
เรียงกนัไปตามล าดบั และเม่ือเรียงล าดบัคา่ความผนัผวนโดยวดัจากระดบัความแรงในการแกวง่ตวั 
จากคา่สงูสดุไปสู่คา่ต ่าสดุพิจารณาได้วา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
และตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีระดบัความแรงในการแกวง่ตวัจากมากไปหาน้อย เรียงกนัไป
ตามล าดบัเชน่เดียวกนั 
   ในชว่งต้นปี 2553 เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 1 ของภาพ  4.3  สงัเกตได้ว่ามีการแกวง่ตวัของ
คา่ความผนัผวนฯ อยา่งชดัเจน ซึง่อาจจะเป็นผลมาจากเหตกุารณ์ชมุนมุประท้วงทางการเมือง จงึ
สง่ผลให้นกัลงทนุชะลอการลงทนุในชว่งเวลาดงักล่าว และเมื่อสงัเกตการแกวง่ตวัของคา่ความ     
ผนัผวนตามวงกลมท่ี 1 ของภาพ  4.4 และ 4.5 สามารถพิจารณาได้วา่อาจเป็นเพราะนกัลงทนุมี
ความกงัวลตอ่ภาวะเศรษฐกิจโลก  ซึง่อาจจะท าให้นกัลงทนุลดการลงทนุในช่วงเวลานัน้ จากภาพ 4.3 
เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 2  สงัเกตได้ว่ามีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนท่ีไมไ่ด้อยูใ่นแนวระดบั 0 
อยา่งชดัเจน ซึง่การแกวง่ตวัฯ นีอ้าจจะเป็นการตอบสนองตอ่เหตกุารณ์การชมุนมุประท้วงท่ีสงบลง 
นกัลงทนุมีความเช่ือมัน่ในการลงทนุมากขึน้ ในขณะท่ีการแกวง่ตวัฯ ดงักล่าวของตลาด 
 

1 

2 3 4 

5 
6 
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หลกัทรัพย์มาเลเซียและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ตามวงกลมท่ี 2 ของภาพ  4.4 และ 4.5 สามารถ
พิจารณาได้วา่ อาจจะเป็นผลมาจากการเคล่ือนย้ายเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศท่ีต้องการ
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ภมูิภาคเอเชียท่ีมีเศรษฐกิจดีกว่ากลุม่ประเทศท่ีพฒันาแล้ว จงึสง่ผลให้
ตลาดหลกัทรัพย์มีความผนัผวนในชว่งเวลาดงักลา่วและเม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 3 ของภาพ  4.3 – 4.5  
สงัเกตได้วา่มีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนฯ ของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่เกิดขึน้ในช่วงเวลา
เดียวกนัและแกว่งตวัในลักษณะรูปแบบเดียวกัน ทัง้นีอ้าจจะเป็นผลมาจากพฤติกรรมของนัก
ลงทุนต่างประเทศท่ีมีความกังวลต่อเศรษฐกิจโลกในช่วงเวลาดงักล่าว จึงท าให้นกัลงทนุ
ระมดัระวงัการลงทนุมากขึน้ส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่เกิดความผนัผวนในช่วงเวลาเดียวกนั 
   ในช่วงปลายปี 2553  เม่ือสงัเกตวงกลมท่ี 4 ของภาพ 4.5  พิจารณาได้จากระดบัความแรงใน
แกวง่ตวัของคา่ความผนัผวน ซึง่มีการแกวง่ตวัอย่างชดัเจนและไมไ่ด้อยู่ในแนวระดบั 0 การแกวง่ตวัฯ นี ้
อาจจะเป็นการตอบสนองตอ่อตัราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจของสาธารณรัฐสิงคโปร์ท่ีมีอตัราการ 
เจริญเติบโตมากท่ีสดุในทวีปเอเชีย จงึสง่ผลตอ่ความมัน่ใจของนกัลงทนุท่ีเพิ่มเงินลงทนุในตลาด
หลกัทรัพย์มากขึน้ และเม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 5 ภาพท่ี 4.5  สงัเกตได้ว่ามีการแกวง่ตวัของคา่ความ
ผนัผวน ณ ขณะนัน้ ซึง่ระดบัความแรงในการแกวง่ตวัสามารถสงัเกตได้อย่างชดัเจน การแกวง่ตวั
ดงักลา่วอาจจะมาจากการเคล่ือนย้ายเงินลงทนุ 
 ในชว่งต้นปี 2554 เม่ือพิจารณาจากวงกลมท่ี 4 ของภาพ  4.3  วงกลมท่ี 4 ของภาพ  4.4 
และวงกลมท่ี  6  ของภาพ 4.5  สงัเกตได้ว่ามีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนฯ ของตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 
3 แหง่เกิดขึน้ในช่วงระยะเวลาท่ีใกล้เคียงกนัและมีแกวง่ตวัในลักษณะเดียวกันอย่างชัดเจน ทัง้นี ้
อาจจะเป็นผลมาจากการเคล่ือนย้ายเงินลงทนุของนกัลงทนุไปลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ หลงัจากเศรษฐกิจโลกเร่ิมฟืน้ตวั จงึสง่ผลให้เกิดความผนัผวนดงักลา่ว 
   ในชว่งกลางปี 2554 เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 5 ของภาพ  4.3 สงัเกตได้วา่มีการแกวง่ตวั
ของคา่ความผนัผวนอยา่งชดัเจน ซึง่อาจจะเป็นผลมาจากประเทศไทยมีความชดัเจนทางการเมือง
มากขึน้โดยได้รัฐบาลชดุใหม่มาจากการเลือกตัง้ จงึสง่ผลตอ่ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ 
                ในชว่งปลายปี 2554 เม่ือพิจารณาจาก วงกลมท่ี 5 ของภาพ 4.4  และวงกลมท่ี 7 ของ
ภาพ  4.5 สงัเกตได้วา่มีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนอยา่งชดัเจนและลกัษณะการแกวง่ตวั
คล้ายกนั ทัง้นีอ้าจจะเป็นผลมาจากความกงัวลของนกัลงทนุท่ีมีตอ่วิกฤตเิศรษฐกิจซึง่สง่ผลกระทบ
ตอ่ตลาดทนุทัว่โลก เน่ืองจาก เอสแอนด์พี ท่ีเป็นบริษัทจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือได้ปรับลดความ
นา่เช่ือถือของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาจงึท าให้เกิดความผนัผวนดงักล่าว และเม่ือพิจารณา
จากวงกลมท่ี 6 ของภาพ 4.3  สงัเกตได้วา่ การแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนฯ อาจจะมาจากเหต ุ
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อทุกภยัในประเทศไทยท่ีท าให้เกิดความเสียหายทางเศรษฐกิจอยา่งรุนแรง จงึเป็นสาเหตใุห้
ส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาตปิรับลดอตัราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจ (GDP) ซึง่สง่ผลตอ่การถอนเงินลงทนุของนกัลงทนุเป็นจ านวนมาก 
 
 
 
4.6 ระบุการเปล่ียนแปลงของความผันผวนหลังการรวมตัวตลาดทนุอาเซียน 
 

 

ภาพ 4.6  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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ภาพ 4.7  ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 

 

 

 

ภาพ  4.8  ตลาดหลกัทรัพย์สาธารณรัฐสิงคโปร์ 

 
    
 
           
 

     จากภาพ 4.6 - 4.8  แสดงให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่มีการแกวง่ตวัของความ
ผนัผวนท่ีชดัเจนซึง่ไมอ่ยูใ่นแนวระดบั 0 ในชว่งเวลาเดียวกนัและแตกตา่งกนั เม่ือเรียงล าดบัจ านวน 
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การแกวง่ตวัของความผนัผวนดงักลา่วสามารถพิจารณาได้วา่ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย มีจ านวน
การแกวง่ตวัของความผนัผวนฯ มากท่ีสดุ และตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ 
ประเทศไทยมีจ านวนการแกวง่ตวัของความผนัผวนฯ เทา่กนั และเม่ือเรียงล าดบัคา่ความผนัผวน
จากมากไปหาน้อยโดยวดัจากระดบัความแรงในการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนฯ จากคา่สงูสดุ
ไปสูค่า่ต ่าสดุ พิจารณาได้วา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์และตลาด
หลกัทรัพย์มาเลเซียมีระดบัความแรงในการแกวง่ตวัจากมากไปหาน้อย เรียงกนัไปตามล าดบั
เชน่เดียวกนั 

  ในช่วงต้นปี 2555 เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 1 ของภาพ  4.7 และภาพ 4.8  สงัเกตได้ว่ามี
การแกว่งตวัของค่าความผนัผวนดงักล่าวท่ีไม่อยู่ในแนวระดบั 0 อย่างชดัเจน ซึ่งอยู่ในช่วงเวลาท่ี
ใกล้เคียงกนัและลกัษณะการแกว่งตวัคล้ายกนั ทัง้นีอ้าจจะเป็นผลมาจากการเคล่ือนย้ายเงินลงทนุ
ของนกัลงทุนมาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลอดจนการพิจารณาถึงภาวะ
เศรษฐกิจท่ีมีอตัราการเจริญเตบิโตท่ีดี 
   ในชว่งกลางปี 2555  เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 1 ของภาพ  4.6  วงกลมท่ี 2 ของภาพ  4.7 
และภาพ  4.8 สงัเกตได้วา่ มีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนฯ เกิดขึน้ในชว่งเวลาท่ีใกล้เคียงกนั ซึง่
ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีการแกวง่ตวัฯ ท่ีมีลกัษณะคล้ายกนั
อยา่งชดัเจน สว่นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีการแกวง่ตวัฯ เชน่เดียวกนั แตร่ะดบัความแรงในการ
แกวง่ตวัฯ อาจจะไมช่ดัเจนเทา่กบัตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 2 แหง่ท่ีได้กลา่วมา ทัง้นีค้วามผนัผวนท่ี
เกิดขึน้ในช่วงเวลาดงักลา่ว อาจจะมาจากความไมม่ัน่ใจของนกัลงทนุท่ีมีตอ่ภาวะเศรษฐกิจของโลก
หลงัจากท่ีกองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ปรับลดการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก  ณ ขณะนัน้ 
   ในชว่งต้นปี 2556 จากภาพ  4.7 เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 3 สงัเกตได้วา่มีการแกวง่ตวัของ
คา่ความผนัผวนฯ อยา่งชดัเจน  ทัง้นีอ้าจจะเป็นผลมาจากการเกิดเหตกุารณ์ชมุนมุประท้วงของ
รัฐบาลประเทศมาเลเซียจงึส่งผลให้เกิดความผนัผวนในช่วงเวลา ณ ขณะนัน้ และจากภาพ  4.6 
เม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 2   สงัเกตได้ว่ามีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนดงักลา่ว ซึง่อาจจะมาจาก
ความผนัผวนของคา่เงินบาทท่ีมีการแข็งคา่ ณ ช่วงเวลานัน้ จงึสง่ผลกระทบตอ่การตดัสินใจของนกั
ลงทนุเพราะมีความกงัวลตอ่ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จากอตัราแลกเปล่ียน   

  ในชว่งระหว่างปี 2556 เม่ือพิจารณาจากวงกลมท่ี 4 ของภาพ  4.7 สงัเกตได้วา่มีการ  
แกวง่ตวัฯ อย่างชดัเจน ซึง่อาจจะเป็นการตอบสนองตอ่รัฐบาลชดุใหมใ่นการบริหารงานของประเทศ
มาเลเซียจงึสง่ผลตอ่ความผนัผวนดงักล่าวและเม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 3 ของภาพ  4.6 วงกลมท่ี 5  
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ของภาพ  4.7 และวงกลมท่ี 3 ของภาพ  4.8 สงัเกตได้ว่าตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แหง่มีความผนัผวน
เกิดขึน้ในช่วงเวลาท่ีใกล้เคียงกนั อีกทัง้ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์มีการแกวง่ตวัของความผนัผวนฯ ท่ีเหมือนกนั สว่นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีระดบัความ 
แรงในการแกวง่ตวัอาจจะไมเ่ทา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
ทัง้นีค้วามผนัผวนท่ีเกิดขึน้อาจจะมาจากการเคล่ือนย้ายเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศท่ีเป็น
ผลมาจากการลดมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของประเทศสหรัฐอเมริกาจงึส่งผลให้เกิด
การแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวน ณ ขณะนัน้ 
   ในชว่งปลายปี 2556 จากภาพ  4.6 วงกลมท่ี 4 สงัเกตได้วา่การแกวง่ตวัของคา่ความ   
ผนัผวนฯ ท่ีเกิดขึน้ ณ ชว่งเวลานัน้ อาจจะมาจากปัญหาการเมืองในประเทศซึง่สง่ผลให้นกัลงทนุไม่
มีความมัน่ใจจงึชะลอการลงทนุไปก่อน และเม่ือพิจารณาวงกลมท่ี 4 ของภาพ  4.8 สงัเกตได้ว่ามี
การแกวง่ตวัฯ อยา่งชดัเจน ทัง้นีอ้าจจะเป็นผลมาจากเหตกุารณ์ท่ีนกัลงทนุให้ความสนใจลงทนุใน
ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีพฒันาแล้ว จงึเคล่ือนย้ายเงินลงทนุไปยงัตลาดหลกัทรัพย์ดงักลา่ว เน่ืองจาก
ตลาดหลกัทรัพย์ทัว่โลกได้รับผลกระทบจากการปรับนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกา 
    จากการระบเุหตกุารณ์ความผนัผวนทัง้ก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 
สามารถพิจารณาได้วา่ปัจจยัท่ีก่อให้เกิดความผนัผวนมีอยูส่องประการ ได้แก่ ปัจจยัภายในประเทศ
และปัจจยัภายนอกประเทศ และเม่ือสงัเกตลกัษณะการแกวง่ตวัของเส้นความผนัผวนซึง่ไมอ่ยูใ่น
แนวระดบั 0 จากภาพ  4.3 – 4.8  สามารถพิจารณาได้วา่ ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์มีลกัษณะการ
แกวง่ตวัของเส้นความผนัผวนท่ีไมไ่ด้อยูใ่นแนวระดบั 0 มากท่ีสดุ เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาด
หลกัทรัพย์อีก 2 แหง่ เน่ืองจากสาธารณรัฐสิงคโปร์มุง่เน้นนโยบายในการเป็นศนูย์กลางทางการเงิน
ของโลก จงึอาจท าให้เป็นท่ีน่าสนใจและดงึดดูเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศเป็นจ านวนมาก 
โดยบริษัทตา่งประเทศเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์มากถึง 60% สว่นท่ีเหลืออีก 40% เป็น
บริษัทท่ีด าเนินงานภายในประเทศ (smart money, ออนไลน์) และตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ให้อิสระ
ในการซือ้ขายหลกัทรัพย์แก่นกัลงทนุเป็นอนัดบัสองรองจากตลาดหลกัทรัพย์ประเทศฮอ่งกง 
(FINANSIA SYRUS, ออนไลน์) ด้วยเหตผุลดงักลา่วข้างต้นจงึท าให้ตลาดหลกัทรัพย์สาธารณรัฐ
สิงคโปร์มีสภาพคลอ่งการซือ้ขายท่ีสงูตลอดจนมีการเคล่ือนไหวเงินลงทนุของนักลงทนุ 
ตา่งประเทศเป็นจ านวนมาก ดงันัน้จงึท าให้มีการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวนดงักลา่วมากท่ีสดุ 
สว่นตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีเส้นการแกวง่ตวัของความผนัผวนท่ีอยูใ่กล้แนวระดบั 0 มากท่ีสดุ 
โดยเฉพาะชว่งหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะวา่สดัสว่นการลงทนุในตลาด
หลกัทรัพย์เป็นนกัลงทนุสถาบนั 75% สว่นใหญ่เป็นกองทนุบ าเหน็จบ านาญ (เปิดประตสููก่ารลงทนุ 
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ใน AEC, บทความกสิกร) และเป็นนกัลงทนุรายย่อยเพียง 25% เท่านัน้ จงึท าให้ตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซียเป็นตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีความออ่นไหวตอ่ภาวะตลาดทนุทัว่โลกคอ่นข้างต ่า ซึง่ปัจจยั
ภายในประเทศจะมีผลกระทบตอ่ความผนัผวนมากกว่าปัจจยัภายนอกประเทศ  (smart money, 
ออนไลน์) และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีระดบัความแรงในการแกวง่ตวัของคา่ความผนัผวน
มากท่ีสดุ เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหลืออีก 2 แหง่ ทัง้นีอ้าจสอดคล้องกบังานวิจยัของ 
ศริิยศ  จฑุานนท์  (2555) ศกึษาเร่ืองแนวทางการสร้างความสมดลุของโครงสร้างบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหุ้นไทยท่ีระบวุ่าเกิดจากความไมส่มดลุระหวา่งโครงสร้างบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์และโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศซึง่แตกตา่งจากประเทศมาเลเซียและสาธารณรัฐ
สิงคโปร์ท่ีมีความสมดลุระหว่างโครงสร้างดงักลา่วมากกว่าประเทศไทย โดยสามารถพิจารณาได้
จากคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Cofficient) ระหวา่งสดัสว่นมลูคา่ตลาด (Market 
Capitalization) และสดัสว่นของ GDP ของทัง้สามประเทศในปี 2011 พบวา่คา่สมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์ของประเทศมาเลเซียและสาธารณรัฐสิงคโปร์ เทา่กบั 0.44 และ 0.45 ตามล าดบั ซึง่
แสดงถึงโครงสร้างตลาดทนุกบัโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กนัคอ่นข้างสงู  ในขณะท่ี
ประเทศไทยมีคา่ตดิลบท่ี -0.04  ซึ่งแสดงถึงตลาดทนุกบัโครงสร้างเศรษฐกิจเติบโตอย่างขาด
สมดลุและไมส่อดคล้องกนั ทัง้นีเ้ป็นผลจากการขาดความสมดลุดงักลา่วของประเทศไทยยอ่ม
สง่ผลกระทบตอ่ผู้ ร่วมตลาดในหลายภาคสว่น อาทิ ผลกระทบจากความผนัผวนท่ีนกัลงทนุจะได้รับ
เป็นอย่างมากของภาคเศรษฐกิจท่ีมีบทบาทสงูในตลาดทนุและจากภาวะเศรษฐกิจโลก  



 
 

 

บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา  

จากการศกึษาเร่ือง การวดัความเส่ียงตลาดทนุอาเซียน 3 ประเทศ ระหวา่งปี พ.ศ. 
2552 – 2556  มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาและเปรียบเทียบความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพย์ก่อนและ
หลงัการรวมตวัของตลาดทนุอาเซียน โดยความเส่ียงดงักลา่วเป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึน้เฉพาะตวั
ของหลกัทรัพย์และความเส่ียงท่ีเกิดจากทกุ ๆ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ทกุ ๆ หลกัทรัพย์ของตลาดทนุ
ทัง้ 3 ประเทศ โดยใช้ข้อมลูดชันีซือ้ – ขายหลกัทรัพย์ท่ีเกิดขึน้เป็นรายวนั (Daily Price Index)  
แบง่การศกึษาออกเป็น 2 ชว่งเวลา ได้แก่ ช่วงก่อนการรวมตวัของตลาดทนุอาเซียน ระหวา่ง 1 
ธนัวาคม พ.ศ. 2552 – 1 ธนัวาคม  พ.ศ. 2554 และ ชว่งหลงัการรวมตวัของตลาดทนุอาเซียน 
ระหว่าง 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 – 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2556  ซึง่สามารถสรุปผลได้ดงันี ้
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ตาราง 5.1 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตลาดหลกัทรัพย์ท่ีสง่ผา่นความผนัผวนกบั 
                ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีได้รับความผนัผวนทัง้ก่อนและหลงัรวมตวัของตลาดทนุอาเซียน 

 
ชว่งเวลา 

 ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีได้รับความผนัผวน 
 

ไทย 
 

มาเลเซีย 
 

สิงคโปร์ 
 

ตลาด
หลกัทรัพย์ท่ี
สง่ผา่นความ
ผนัผวน 

 
ไทย 

   

 
มาเลเซีย 

   

 
สิงคโปร์ 

   

 

 
  

   จากตาราง 5.1 สามารถพิจารณาได้ว่า ก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยเกิดความผนัผวนและสง่ความผนัผวนไปยงัตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหลืออีก 2 แหง่ ซึง่
ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย และ ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ โดยตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 2 แหง่นัน้ 
ได้รับความผนัผวนไปในทิศทางตรงกนัข้ามซึง่มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั -0.02 และ -
0.03  โดยมีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ในขณะท่ีระดบัคา่ความผนัผวนท่ีได้รับนัน้น้อยมาก และเม่ือ
พิจารณาการสง่ผา่นความผนัผวนไปยงัตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหลือดงักลา่ว หลงัการรวมตวัตลาดทนุ
อาเซียน ผลปรากฏวา่ ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 2 แหง่กลบัไมไ่ด้รับผลกระทบจากความผนัผวนของ
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 สว่นความผนัผวนท่ีตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียสง่ผา่นไปยงัตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหลืออีก 2 
แหง่ ซึง่ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ สามารถพิจารณาได้
วา่ ในชว่งก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ตลาดหลกัทรัพย์ทัง้ 2 แหง่ตามท่ีกลา่วมานัน้ได้รับ     

สง่ผลกระทบทิศทางเดียวกนั สง่ผลกระทบทิศทางตรงกนัข้าม ไมส่ง่ผลกระทบ 

หมายเหต ุ
1. ยอมรับระดบัระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

2

.. 

ก่อนการรวมตวั 

หลงัการรวมตวั 

-0.13 
-0.18 

-0.14 

-0.02 -0.03 

-0.07 

-0.04 

0.23 

- 

- 

- 

- 

- 

- 
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ผลจากการสง่ผา่นความผนัผวนไปในทิศทางตรงกนัข้ามโดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั   
-0.13 และ -0.07  โดยมีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ซึง่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้รับผลจาก
การสง่ผา่นความผนัผวนมากกวา่ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ และในชว่งหลงัการรวมตวัตลาดทนุ
อาเซียนสามารถพิจารณาได้วา่ การสง่ผา่นความผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียดงักลา่ว
ได้สง่ผลตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยไปในทิศทางตรงกนัข้ามเช่นเดียวกนั โดยมี          
คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั -0.18 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  ซึง่ระดบัคา่ความผนัผวนท่ีได้รับ
นัน้มีคา่เพิ่มขึน้เม่ือเปรียบเทียบกบัชว่งก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน สว่นตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ไมไ่ด้รับผลจากการส่งผา่นความผนัผวนดงักลา่ว ทัง้ ๆ ท่ีก่อนการรวมตวัตลาดทนุ
อาเซียน ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ได้รับผลจากการสง่ผา่นคา่ความผนัผวนไปในทิศทางตรงกนั
ข้ามโดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั -0.07 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซึง่ระดบัคา่ความ       
ผนัผวนท่ีได้รับนัน้ถือว่าน้อยมาก 
 เม่ือพิจารณาความผนัผวนท่ีตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์สง่ผา่นไปยงัตลาดหลกัทรัพย์ท่ี
เหลืออีก 2 แหง่ ซึง่ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย   ตาม
ตาราง  5.1 แสดงให้เห็นได้ว่าในชว่งก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทยไมไ่ด้รับผลจากการสง่ผา่นความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ แตใ่น
ขณะเดียวกนัตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียกลบัได้รับผลจากการสง่ผา่นความผนัผวนของ          
ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ซึง่เป็นไปในทิศทางตรงกนัข้ามโดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั    
-0.04 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แตร่ะดบัคา่ความผนัผวนท่ีได้รับจากการสง่ผา่นนัน้น้อยมาก และ
ในชว่งหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียนสามารถพิจารณาได้วา่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
ได้รับผลจากการสง่ผา่นความผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ไปในทิศทางตรงกนัข้ามซึง่มี
คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั -0.14 โดยมีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  ทัง้ ๆ ท่ีก่อนการรวมตวั  
ตลาดทนุอาเซียน ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยไมไ่ด้รับผลจากการสง่ผา่นความผนัผวน
ดงักลา่ว ส่วนตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียได้รับผลจากการส่งผา่นความผนัผวนไปในทิศทาง
เดียวกนัโดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั 0.23  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ทัง้ๆ ท่ีก่อนการ
รวมตวัตลาดทนุอาเซียนตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียได้รับผลจากการสง่ผา่นความผนัผวนไปใน
ทิศทางตรงกนัข้ามซึง่มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เทา่กบั -0.04 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และเม่ือ
เปรียบเทียบระดบัคา่ความผนัผวนท่ีได้รับสงัเกตได้วา่ชว่งหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียนมี      
คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์มากกวา่ชว่งก่อนการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน 
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 จากผลการศึกษาที่ได้สรุปมาดงักล่าว แสดงให้เห็นว่าความผนัผวนที่เกิดขึน้อาจมี
สาเหตท่ีุเกิดจากตลาดหลกัทรัพย์นัน้ ๆ และความผนัผวนท่ีเกิดขึน้จากตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน  ซึ่ง
สามารถแบง่ออกเป็นสองปัจจยัด้วยกนัท่ีก่อให้เกิดความผนัผวน ได้ดงันี ้
 ปัจจยัภายในท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์  ได้แก่ 

1.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ได้แก่ อตัราการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
2.  ปัจจยัทางการเมือง ได้แก่ ความชดัเจนทางการเมืองโดยได้รัฐบาลชดุใหมม่า

บริหารงาน การชมุนมุประท้วงทางการเมือง 
3. ปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีมีความไมแ่นน่อน ได้แก่ ภยัพิบตัจิากน า้ทว่ม  
ปัจจยัภายนอกท่ีมีผลตอ่ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์  ได้แก่ 
1. ภาวะเศรษฐกิจของโลก  ถ้าหากภาวะเศรษฐกิจของโลกเข้าสูภ่าวะวิกฤต ิจะสง่ผล 

ตอ่ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ โดยนกัลงทนุจะขายหลกัทรัพย์แล้วถือเป็นเงินสดมากขึน้ ซึง่ท าให้
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงและก่อให้เกิดความผนัผวนได้ 

2.  พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ มีอิทธิพลตอ่ความผนัผวนใน    
ตลาดหลกัทรัพย์เน่ืองจากนกัลงทนุตา่งประเทศส่วนใหญ่มาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ลกัษณะ 
เก็งก าไรและผลก าไรท่ีนกัลงทนุตา่งประเทศได้รับเป็นผลก าไร 2 ตอ่ คือ ผลก าไรท่ีได้จากอตัรา
แลกเปล่ียน และผลก าไรท่ีได้จากการปรับตวัเพิ่มขึน้ของหลกัทรัพย์ 

3.  อนัดบัความน่าเช่ือถือ เป็นปัจจยัท่ีใช้ในการตดัสินใจของนกัลงทนุ เพราะนกัลงทนุ
ต้องการหลกัอ้างอิงท่ีมีบรรทดัฐานและเช่ือถือได้ในการจดัการกบัความเส่ียง ซึง่อนัดบัความ
นา่เช่ือถือเป็นสิ่งส าคญัมาก สิ่งเหลา่นีส้ะท้อนถึงอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ 
ความมีเสถียรภาพของคา่เงิน การคลงั ตลอดจนภาวะการค้าและการลงทนุ เป็นต้น 

4. ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ถือเป็นอีกปัจจยัหนึง่ท่ีสง่ผลตอ่ความผนัผวน 
ของตลาดหลกัทรัพย์  

นอกจากปัจจยัภายในและภายนอกท่ีก่อให้เกิดความผนัผวนท่ีกลา่วมาแล้วข้างต้น  
ทัง้นีจ้ะต้องพิจารณาถึงผลกระทบและระดบัคา่ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหลืออีก 2 
แหง่โดยได้รับการสง่ผา่นความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีศกึษา ซึง่ผลท่ีได้รับอาจจะเป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัข้าม ทิศทางเดียวกนั หรือไมไ่ด้รับผลกระทบจากการสง่ผา่นความผนัผวนดงักลา่ว 
รวมถงึระดบัคา่ความผนัผวนท่ีได้รับนัน้อาจจะมีคา่สมัประสิทธ์ิท่ีมากหรือน้อย ทัง้นีอ้าจจะขึน้อยู่
กบัความสมดลุระหวา่งโครงสร้างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กบัโครงสร้างเศรษฐกิจ
ของประเทศนัน้ ๆ รวมทัง้ลกัษณะเฉพาะของตลาดหลกัทรัพย์ตลอดจนกลุม่นกัลงทนุส่วนใหญ่ 
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ดงันัน้นกัลงทนุสามารถใช้ผลการศกึษาดงักลา่วมาเป็นเคร่ืองมือประกอบการวิเคราะห์

ในการตดัสินใจลงทนุเพ่ือให้สอดคล้องกบัความเส่ียงท่ีนกัลงทนุสามารถยอมรับได้ ตลอดจนการ
จดัสรรเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ไปยงัตลาดหลกัทรัพย์อ่ืน จะต้องค านงึถึงปัจจยัภายในและปัจจยั
ภายนอกท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความเส่ียงในการลงทนุของตลาดหลกัทรัพย์รวมถึงผลกระทบและระดบั
คา่ความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีนกัลงทนุต้องการลงทนุจะได้รับเม่ือเกิดความผนัผวนจาก
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ใดแหง่หนึง่ เพ่ือท่ีนกัลงทนุสามารถจดัสรรการลงทนุในหลกัทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและกระจายความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิผล  

 
 

5.2 ข้อจ ากัดทางการศึกษา 

เน่ืองจากแบบจ าลองท่ีผู้วิจยัได้น ามาใช้เป็นแบบจ าลองเบือ้งต้นและในปัจจบุนัยงัมี
แบบจ าลอง GARCH Model แบบอ่ืน ๆ ท่ีนา่สนใจอีกมากซึง่สามารถน ามาใช้ในการวิเคราะห์
และวิจยัเพิ่มเตมิได้อีก  รวมทัง้ระยะเวลาท่ีผู้วิจยัท าการศกึษามีระยะเวลาสัน้ซึง่เร่ิมศกึษาเม่ือ      
1  ธนัวาคม พ.ศ. 2552  - 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 และ 1 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 – 1 ธนัวาคม  พ.ศ. 
2556 แตก่ารรวมตวัของ ASEAN Trading link เร่ิมเม่ือเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2555  

 

 

 

 
 
 



56 

 

 
5.3  การอภปิรายผล 

ผลการวิจยัพบวา่ ก่อนและหลงัการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน ความผนัผวนท่ีเกิดขึน้ใน
ปัจจบุนัของตลาดทนุท่ีศกึษานัน้ขึน้อยูก่บัความผนัผวนท่ีเกิดขึน้จากผลตอบแทนและคา่ความ   
ผนัผวนในอดีต ผลการวิจยันีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของปาริฉัตร  ทองค า (2555)  ท่ีวา่ 
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
ประเทศมาเลเซียและผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์สาธารณรัฐสิงคโปร์ในปัจจุบนัต่าง
ปรับตัวตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันต่อผลตอบแทนของดัชนีแต่ละตลาด
หลกัทรัพย์ในอดีต   
 นอกจากนัน้ในประเดน็เร่ืองการสง่ผา่นความผนัผวนจากตลาดหลกัทรัพย์หนึง่ไปยงัอีก
ตลาดหลกัทรัพย์หนึง่ โดยตลาดหลกัทรัพย์ท่ีได้รับความผนัผวนอาจจะได้รับหรือไมไ่ด้รับความ  
ผนัผวนดงักล่าว ทัง้นีถ้้าได้รับความผนัผวนอาจจะได้รับความผนัผวนไปในทิศทางเดียวกนัหรือ
ได้รับไปในทิศทางตรงกนัข้าม รวมทัง้ระดบัคา่ความผนัผวนท่ีได้รับมากหรือน้อยนัน้อาจจะขึน้อยู่
กบัความสมดลุระหวา่งของโครงสร้างบริษัทจดทะเบียนกบัความสมดลุของโครงสร้างเศรษฐกิจ
ของประเทศนัน้ ๆ ด้วย ซึง่ ศิริยศ  จฑุานนท์ (2555) สรุปได้วา่ ความสมดลุของโครงสร้างบริษัท
จดทะเบียนจะต้องมีความสมดลุกบัโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศนัน้ ๆ เพราะถ้าประเทศใด
ขาดความสมดลุดงักลา่วจะท าให้นกัลงทนุมีปัจจยัเส่ียงท่ีจะได้รับความผนัผวนจากปัจจยั
ภายนอก แตผ่ลการวิจยัจากการศกึษาในครัง้นีข้ดัแย้งกบังานวิจยัของชาญณรงค์  ชยัพฒัน์ 
(2557) วา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้อย่างฉบัพลนัของตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนตา่งสง่ผล
ตอ่การตอบสนองของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศมาเลเซีย และดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์สาธารณรัฐสิงคโปร์ไปในทิศทางเดียวกนัซึง่อาจ
เป็นเพราะข้อมลูท่ีน ามาใช้ทดสอบของ ชาญณรงค์  ชยัพฒัน์ (2557) ใช้ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย์ แตกตา่งจากข้อมลูท่ีน ามาใช้ของงานวิจยัชิน้นีท่ี้ใช้อตัราผลตอบแทน ตลอดจนชว่ง
ระยะเวลาท่ีใช้ในการวิจยัของชาญณรงค์  ชยัพฒัน์ (2557) ใช้ชว่งเวลาชว่งเดียวในการวิจยั แต่
ชว่งระยะเวลาของงานวิจยัชิน้นีแ้บง่ออกเป็น 2 ชว่งเวลา รวมทัง้แตกตา่งด้วยวิธีการท่ีใช้ในการ
วิจยัด้วย ซึง่ชาญณรงค์  ชยัพฒัน์ (2557) ใช้วิธีการประมาณคา่แบบจ าลองด้วยวิธี Vector 
Autoregressio (VAR)  แตง่านวิจยัชิน้นีใ้ช้วิธีการประมาณคา่แบบจ าลองด้วยวิธี GARCH 
Model จงึนา่จะเป็นเหตผุลหนึง่ท่ีอาจท าให้ผลการศกึษามีความแตกตา่งกนั 
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5.4  ข้อเสนอแนะ 

 ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียและ
ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ เน่ืองจากการมีข้อจ ากดัตา่ง ๆ รวมถึงปัจจยัภายในประเทศโดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งปัจจยัทางด้านการเมืองและอทุกภยั   ถ้าหากประเทศไทยมีเสถียรภาพทางการเมืองและ
ความนา่เช่ือถือของรัฐบาลตลอดจนมีระบบการจดัการในการรับมือกบัอทุกภยัท่ีดี ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยสามารถพฒันาได้ทดัเทียมเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย์อีก 2 แหง่ 
รวมทัง้จะสง่ผลตอ่ความมัน่ใจของนกัลงทนุท่ีไมต้่องมากงัวลเร่ืองความเส่ียงทางการเมืองและ
ปัญหาจากภยัพิบตัิน า้ทว่ม  
 ส าหรับตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย เป็นตลาดท่ีมีการพฒันามากท่ีสดุเน่ืองจากประเทศ
มาเลเซียมีระบบเศรษฐกิจท่ีมีความเจริญมากและมีการพฒันามาก่อนเป็นระยะเวลานาน     
ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียมีลกัษณะพิเศษเพราะมีนกัลงทนุหลกัเป็นสถาบนัในประเทศโดยเฉพาะ
กองทนุส ารองเลีย้งชีพซึง่มีขนาดใหญ่มาก สง่ผลให้ตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียเป็นตลาดหลกัทรัพย์                 
ท่ีไมค่อ่ยมีความผนัผวน แตส่ิ่งท่ีตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซียควรท่ีจะพฒันาตอ่ไปเพ่ือให้เทียบเท่า
กบัมาตรฐานตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์คือ การควบคมุเงินทนุไหลออกเน่ืองจากแผนพฒันาประเทศ
มาเลเซีย ปี 2551-2563 อนญุาตให้นกัลงทนุตา่งประเทศเข้ามาลงทนุได้ 100% จงึสง่ผลให้นกัลงทนุ
ตา่งประเทศลงทนุในประเทศมาเลเซียมาก การท่ีนกัลงทนุตา่งประเทศเข้ามาลงทนุมากยอ่มถือเป็น
ความเส่ียงอยา่งหนึง่ ซึง่หมายความวา่ประเทศมาเลเซียจะต้องพึง่พิงเงินลงทนุจากตา่งประเทศ
ในการพฒันาประเทศมากขึน้ ถ้าประเทศมาเลเซียไมส่ามารถควบคมุความสมดลุทางโครงสร้าง
เศรษฐกิจไว้ให้ดี ความเส่ียงดงักลา่วก็จะสง่ผลตอ่นกัลงทนุเพราะนกัลงทนุจะกงัวลตอ่พฤติกรรม
การลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ  
 ส าหรับตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ แม้วา่จะมีข้อจ ากดัในเร่ืองของขนาดประเทศและทรัพยากรท่ีมีจ ากดัแตส่าธารณรัฐ
สิงคโปร์ได้ใช้นโยบายท่ีจะมุง่เน้นการเป็นศนูย์กลางทางการเงินของภมูิภาค ท าให้นโยบายตา่ง ๆ 
สะท้อนไปในแนวทางการสร้างความนา่สนใจและการเจริญเตบิโตให้กบัตลาดการเงินของประเทศ
ซึง่หมายรวมถึงตลาดทนุท่ีเป็นแหลง่ระดมเงินทนุท่ีส าคญั ซึง่มีมากกวา่ 40% ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เป็นบริษัทตา่งประเทศจงึเป็นโอกาสของนกัลงทนุท่ีได้กระจาย   
ความเส่ียงไปสูป่ระเทศอ่ืน ๆ ทัว่โลก แตใ่นขณะเดียวกนัก่อนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์     
นกัลงทนุควรท่ีจะศกึษาและตดิตามข้อมลูภาวะเศรษฐกิจโลกเพ่ือลดความเส่ียงจากการลงทนุใน 
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ตลาดหลกัทรัพย์ดงักลา่ว เน่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ส่วนใหญ่เป็น
บริษัทตา่งประเทศจงึอาจท าให้ตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์มีภาวะความผนัผวนท่ีเช่ือมโยงกบัภาวะ
เศรษฐกิจของโลก 
 นอกจากความเส่ียงท่ีได้กล่าวมา นกัลงทนุจ าเป็นต้องศกึษาคณุลกัษณะของ         
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และปัจจยัพืน้ฐานของแตล่ะประเทศ รวมทัง้ศกึษาข้อมลูพืน้ฐานของแตล่ะ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ รวมไปถึงต้องเปรียบเทียบโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีนกัลงทนุยอมรับได้เพ่ือใช้เป็นองค์ประกอบในการตดัสินใจลงทนุและการกระจาย
ความเส่ียงควบคูไ่ปด้วย 
 ถ้าหากสนใจศกึษาเพิ่มเตมิในเร่ืองความเส่ียงของตลาดทนุอาเซียน ควรท่ีจะศกึษาด้าน
การใช้หลกัธรรมมาภิบาลและความยัง่ยืนในการรวมตวัตลาดทนุอาเซียน เพ่ือเป็นประโยชน์แก่  
นกัลงทนุในการกระจายความเส่ียงตอ่ไป 
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