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บทคัดยอ 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา คือ เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหภาพยุโรปที่นํามาศึกษานี้มีทั้งหมด 3 ดัชนี คือ ดัชนี FTSE 100  
ของประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน และดัชนี CAC 40 ของประเทศฝรั่งเศส 
การศึกษามี 2 แบบคือแบบพิจารณารวมโดยดูความสัมพันธระหวางดัชนีทั้ง 4 ตัว พรอมกันและ
ศึกษาแบบแยกเปนคู 3 คู ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 
100 ดัชนี Xetra Dax และดัชนี CAC 40 ตามลําดับ การวิเคราะหความสัมพันธใชเทคนิคความ 
สัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (error 
correction model) และความเปนเหตุเปนผล (Granger causality) โดยใชขอมูลทุติยภูมิ รายวัน
จํานวน 547 วัน ตั้งแตเดือนธันวาคม 2545 ถึง เดือนกุมภาพันธ 2548 

เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล (unit root test) พบวาตวัแปรทุกตัวมีลักษณะไม
นิ่งและมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) จากผลการศึกษา cointegration error correction model 
และGranger Causality พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมคีวามสัมพันธใน
ระยะยาวกับดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยโุรป โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 จ 

ประเทศไทยมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกับดัชน ี  FTSE 100  ของประเทศอังกฤษ และดัชนี 
Xetra Dax ประเทศเยอรมัน ในขณะทีด่ัชนี CAC 40 ประเทศฝรั่งเศส มีความสัมพันธระยะยาวใน
ทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนผลการวิเคราะหที่คาดไม
ถึง อยางไรก็ตามการศึกษาพบวาทิศทางความสัมพันธคอนขางออนไหวตอจํานวนชวงความลาชา 
(lag) ของตัวแปร 

แบบจําลองความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับ
ตางประเทศนั้นอาจไมสามารถพิจารณาเปนคู หรืออิงเฉพาะดัชนีกลุมตลาดใดตลาดหนึ่งได แตอาจ
จําเปนตองพิจารณาโดยรวมตลาดสําคัญๆ ทั่วโลกไวในแบบจําลองเดียวกัน 
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ABSTRACT 
  

The objective of this study is to investigate the relationship between the Stock 
Exchange of Thailand Index and the Stock Indexes in European Stock Markets. Those European 
stock indexes incorporated into this study were the FTSE 100 Index of England, the Xetra Dax of 
German, the CAC 40 of France. Both overall relationship and pairwise relationship were 
analyzed. The cointegration, error correction and Granger causality techniques were employed  
for this endeavor based on 547 daily data starting from December, 2002 to February, 2005. 

Regarding to the Unit Root test, the empirical results revealed that all variables were 
non-stationary and characterized by I(1) process. In addition, the empirical evidences of 
cointegration test, error-correction model, and Granger causality test showed that these European 
stock indexes had long-run relationship with the SET Index. From pairwise study, as expected , 
the SET Index was appeared to have positive relationship with the FTSE 100 Index and the Xetra 
Dax Index. Surprisingly, the results showed that the SET Index had an unexpected negative 
relationship with CAC 40 Index. However, the research shows trend of relationship was 
sensititive to lag lengths of variable. Relationship model between Stock Exchange of Thailand 
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Index and oversea could not considered as the pairwise study or could not only infer to one 
market. However, all world important stock market indices should be considered in the same 
model. 
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