
บทที ่2 
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ผลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีผูทําการศึกษา
อยูหลายผลงาน และมีการวิเคราะห แสดงความสัมพันธของตวัแปรตางๆ ท่ีเกี่ยวของกัน ซ่ึงสวนใหญ
จะศึกษาและทําการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในกลุมตางๆ และดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย การวิเคราะหการเคล่ือนไหวราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถท่ีจะสรุป
ผลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของ ไดดังนี ้
 
 กติต ิ   ศิริพัลลภ (2520) ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบรษิัทตางๆ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัว คือ อัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค 
อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และอัตรากาํไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519-2520 เปนรายสัปดาห
โดยใชวธีิ stepwise regression  

ผลการศึกษาปรากฎวา ราคาหุนของบริษัทตางๆ ในตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับปจจัย
เหลานี้ โดยปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนมากท่ีสุดคอื อัตราดอกเบ้ีย 
 

ศิริ   การเจริญด ีและคณะ (2524) ไดศึกษาถึงปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย โดยไดมีการนําทฤษฎีการเงินมาใชอธิบายความสัมพันธ และไดทําการหาความสัมพันธ
ระหวางมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและราคาหลักทรัพย กับอัตราการเปล่ียนมือของหลักทรัพย เพ่ือ
ตองการท่ีจะทราบวาตลาดหลักทรัพยมีลักษณะเปนการลงทุนหรือเก็งกําไร โดยมีการใชขอมูลเปน
รายเดือน ตั้งแตป 2518-223  

จากผลการศึกษาพบวา ในระยะส้ันนั้น ปริมาณเงินจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาและ
มูลคาการซ้ือขายไมมากนกั สวนใหญจะมีบทบาทในการเก็งกําไรมากกวาการลงทุนระยะยาวของนัก
ลงทุน สวนในระยะยาวนัน้ ไมสามารถสรปุไดเนื่องจากมีขอจาํกัดดานขอมูล แตพบวาอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ อัตราเงินเฟอ และปริมาณเงินทุนหมุนเวียนในตลาดนาจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยอยูในระดับหนึ่ง 
 

เมธิน ี รัศมีวิจิตรไพศาล (2530) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางปรมิาณเงินกับการ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย ทดสอบความสัมพันธในรูปของสมการถดถอย โดยใชขอมูลเปน
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รายเดือนตั้งแตป 2522-2527 โดยผูศึกษาตองการท่ีจะทราบถึงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับ
การเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยท้ังทางตรง และทางออม 

ผลการศึกษาพบวา การเปล่ียนแปลงปรมิาณเงินท้ังความหมายแคบและความหมายกวางนัน้ 
ไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคญั แตอาจจะมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญโดยผานตัวแปร 3 ตัวไดแก อัตราเงินปนผลตอหุน อัตราการเจรญิเติบโต
ของเงินปนผล และคาธรรมเนียมความเส่ียง 
 

นินนาท   เจริญเลศิ (2532) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรพัย และ
แนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต ซ่ึงไดทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางดชันี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากสุทธเฉล่ีย อัตราดอกเบ้ียเงินกูระหวางธนาคาร ดัชนกีารลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเช่ือ
ตอเงินฝาก และดัชนรีาคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน โดยไดมีการแบงใชขอมูล
เปน 3 ชวง คือ ตนเดือนกรกฎาคม 2520-เดือนธันวาคม 2530 ตนเดือนกรกฎาคม 2520-เดือน
กรกฎาคม 2522 และตนเดือนมกราคม 2529-เดือนธันวาคม 2530โดยไดทําการศึกษาหาความสัมพันธ
โดยการใชสมการถดถอย แบบกําลังสองนอยท่ีสุด 

ผลการศึกษาพบวาในระยะยาวดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลง
มากท่ีสุด เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิมีการเปล่ียนแปลงไป สวนในระยะส้ัน มีเพียงดัชนรีาคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนเทานัน้ ท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
 

บุญชยั   เกยีรตธินาวิทย (2534) ไดศึกษาถึงปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีมีอิทธิพลตอราคาหุนกลุม
ธนาคารพาณชิยและบรษิัทเงินทุนและหลักทรัพย โดยใชวิธีการศึกษาแบบกาํลังสองนอยท่ีสุด 
ทําการศึกษาโดยใชขอมูลระหวางเดอืนกรกฎาคม ถึงเดอืนกันยายน 2533 ผลการศึกษาตาม
แบบจําลองทฤษฎี คอื ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้คอื ดัชนกีารลงทุนภาคเอกชน  
(investment index) มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยภาคเอกชนเฉล่ียตอวนั (average trading volume per 
day) รัฐบาลประกาศยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศวนัท่ี 21 พฤษภาคม 2533 
(rule & regulation) ผลตางระหวางดอกเบ้ียเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมของธนาคารพาณชิย
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย (interest spread) อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล (government bond) 
และอัตราเงินเฟอ (inflation rate) และไดมีการสมมติฐานวา ดชันกีารลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซ้ือ
ขายหลักทรัพยภาคเอกชนเฉล่ียตอวนั การยอมรับพันธะขอ 8 และผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม
และอัตราดอกเบ้ียเงินกู มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับเงินปนผลและราคาหุน และอัตรา
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ดอกเบ้ียพันธบัตรรฐับาลและอัตราเงินเฟอ จะมีอิทธิพลตอเงินปนผลและราคาหุนในทิศทางตรงขาม
กัน และไดใชแบบจําลองลักษณะของเสนตรงแบบ log form โดยแบบจําลองนี้จะสามารถอธิบายได
วาถาหากตัวแปรอิสระเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1.0 แลวตัวแปรตามจะเปล่ียนแปลงไปเทาใด การท่ีตอง
ตั้งสมมติฐานแบบนี้เนื่องจากในทฤษฎีการเงิน Valuation Model ไมไดระบุความสัมพันธระหวาง
ราคาหุนกับปจจัยทางเศรษฐกจิตาง ๆ ท่ีจะทําการศึกษาไว  
 ผลการศึกษาพบวา ดชันกีารลงทุนของภาคเอกชน การยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล และอัตราเงินเฟอ มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหุนในกลุมธนาคารพาณิชยอยางมีนัยสําคัญ และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ภาคเอกชนเฉล่ียตอวัน การยอมรับพันธะขอ 8 และผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมและอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูมีความสัมพันธตอราคาหุนในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว 
 นอกจากนี้แลวผูท่ีไดทําการศึกษาไดมีการนําปจจัยทางเทคนิค (technical Analysis) ปจจัยทาง
จิตวิทยา (psychological factor) ไดแก ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส และปจจัยการเก็งกําไร  
(speculative factor) ไดแก ขนาดของทุนจดทะเบียนตามมูลคาตลาด และอัตราการหมุนเวียนของหุน 
มาทดสอบในแบบจําลองดวย พบวา ปจจยัทางเทคนิคและปจจยัทางจติวทิยามีความสัมพันธกับราคา
หุนอยางมีนัยสําคัญ  
 ปจจัยการเก็งกําไร จากการศึกษาพบวา ปจจยัดงักลาวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงราคาหุน
ในกลุมธนาคารพาณชิยนอยกวาหุนในกลุมบรษิัทเงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากหุนในกลุม 
ธนาคารพาณชิยมีมูลคาทางการตลาดมากกวาหุนในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจะมีการเก็งกําไร
ในหุนกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมากกวาเนื่องจากสามารถสรางราคาไดงายกวา 
 

สุโลจน ี   ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจยัท่ีมีความสัมพันธตอดชันีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) และราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย 
และไดมีการประมาณคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ โดยวิเคราะหความเส่ียง
ตามแนวคดิของ William F.Sharpe โดยใชขอมูลเปนรายวันในระยะเวลาตั้งแตวันท่ี 1 สิงหาคม ถึง
วันท่ี 28 ธันวาคม 2533  

ผลจากการศึกษาวิเคราะหโดยการใชสมการถดถอย พบวาปจจยัท่ีเปนตัวแปรอิสระการเงิน
และภาวะเศรษฐกิจ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนหุีนตางประเทศ และปจจยัทางการเมืองท้ัง
ภายในประเทศและตางประเทศนัน้ ในชวงเวลาท่ีนํามาศึกษาพบวามีเพียงดัชนีดาวโจนส และดัชนีฮัง่
เส็งของฮองกง รวมท้ังสถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออกกลาง เปนตัว
แปรท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหุน และยังพบอีกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหุนในกลุมเงินทุน

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



 10 

หลักทรัพย มีคามากกวา 50% สูงกวาความเส่ียงประเภทเดยีวกนัจากกลุมธนาคาร หมายถึง ราคาหุน
กลุมเงินทุนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสภาวะของตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร และคาเบตา 
(Beta) ของหุนสวนใหญในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูงกวา 1 แตคาเบตาในหุนกลุมธนาคารมีคา
นอยกวา 1 แสดงใหเห็นวา หุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาดหรือมีการปรับตวัเร็ว  
(Aggressive stock) และหุนในกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาดและมีการปรับตวัชา (Defensive stock) 
 

เธียรชัย   อารยะรัตน (2538) ไดศึกษาการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงโครงสรางของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเชิงเศรษฐศาสตร ตั้งแตป 2518-2536 โดยวิเคราะหโครงสรางตลาด
หลักทรัพยดานอุปสงค พบวา ในสวนโครงสรางทางดานมูลคาการซ้ือขายหลักทรพัยจากกระดาน
หลัก และกระดานตางประเทศมีการกระจุกตัวอยูในระดับสูงเปนการกระจกุตัวในหมวดอุตสาหกรรม
และหมวดอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของ และยังพบวา อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ียและสภาพ
คลองทางการเงิน ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด และอัตราเงินเฟอ สามารถท่ีจะอธิบายการ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนในระยะยาวไดด ี
 

ธนศักดิ์   ตนัตนิาคม (2539) ไดศึกษาเรื่องปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยไดใชขอมูล 2 ป คือตั้งแต 4 กรกรฎาคม 2537-28 
มิถุนายน 2539 รวมท้ังส้ิน 490 วันทําการ ซ่ึงเปนขอมูลรายวัน ไดมีการกําหนดแบบจําลอง คาตัวแปร 
ซ่ึงไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรพัย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคนื อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
รวม และดัชนตีลาดหลักทรัพยตางประเทศ และไดมีการกําหนดสมมติฐานคอื มูลคาการซ้ือขาย 
ปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนกัลงทุนตางประเทศ อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม และดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศ มี
ความสัมพันธทางตรงกับดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวาง
ธนาคารประเภทขามคนื อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มีความสัมพันธในทางตรงขามกบัดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาไดใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทาง
สถิติ  

ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขาย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม
ระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนตางประเทศ อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดชันีตลาดหลักทรัพยตางประเทศยกเวนดัชน ี
Nikkei เปนตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงดชันีตลาดหลักทรัพย 
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กนกกาญจน   ทวีอภิรดีเจริญ (2541) ไดศึกษาเรื่องปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอราคาหุนหมวด
อสังหาริมทรัพย โดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน ในการประมาณคาสถิติ โดยใชขอมูลเปนราย
เดอืน ตั้งแตป 2536-2539 พบวาเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร ดัชนกีารลงทุนของภาคเอกชน 
อัตราดอกเบ้ียเงินกู และดัชนีดาวโจนส มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร และ
อัตราดอกเบ้ียเงินกูมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ ดชันีราหุนกลุมอสังหาริมทรพัย 
 

ขวัญชนก   ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางดชันรีาคาหุนในตลาด
หลักทรัพยกับเครื่องช้ีวดัทางเศรษฐศาสตร โดยใชขอมูลยอนหลัง 6 ป ตั้งแต 1 มกราคม 2537 ถึง 31 
ธันวาคม 2542 โดยใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรเปนเครื่องมือแสดงความสัมพันธระหวางเครื่องช้ี
วัดทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาโดยใชการวิเคราะหถดถอย
เชิงซอนใชกับสมการถดถอย โดยผลท่ีไดเปนคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (coefficient correlation) 
และทดสอบโดยใช t-test ดวย 

ผลการศึกษาพบวา อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย อัตราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกจิ ปริมาณ
เงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย และระบบอัตราแลกเปล่ียน เปนตวัท่ี
ใชอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนรีาคาหุนในตลาดหลักทรพัยได โดยอัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน 
และระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว แต อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ ใหผลไมตรงกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
 
 วิภาวี   อุบลฉาย (2546) ไดศึกษาผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงไดแก 
ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ดุลชําระเงิน ปรมิาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบ้ียกูยืมสําหรับลูกคารายยอย และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตมีนาคา 2539-เดือนธันวาคม 
2545 
 ผลการศึกษาพบวา การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลโดยการใช Dickey and Fuller 
Test พบวา ขอมูลท่ีมีอันดับความสัมพันธ I(0) คือ ดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค 
ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการสงออก ไดทดสอบความสัมพันธขอมูล โดยวิธีกําลัง
สองนอยท่ีสุด พบวา ตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางเดียวกนั 
ยกเวนมูลคาการสงออก ท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดชันีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย 
 จากผลการศึกษายังพบอีกวา การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล โดยใชวิธี ADF-test 
พบวาขอมูลท่ีมีอันดับความสัมพันธท่ี I(1) คือ ดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวม
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แทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค ปริมาณเงินในประเทศ มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชี
เดินสะพัด คาเงินบาท และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดอืน และไดทดสอบความสัมพันธโดยวิธี 
cointegration วิธี Johansen and Juselius (1990) พบวาตัวแปรทุกตวัมีอิทธิพบตอดชันีหลักทรัพย 50 
หลักทรัพย แตไมสามารถจะสรปุความสัมพันธไดวาจะไปในทิศทางใด ยกเวน ผลิตภณัฑมวลรวมท่ี
แทจริง และดัชนีราคาผูบริโภค สามารถท่ีจะสรุปไดวา ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริงนั้น มี
ความสัมพันธตอดชันีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ในทิศทางเดียวกนั แต ดัชนีราคาผูบริโภคมีอิทธิพล
ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ในทิศทางตรงขามกนั 
 
 สลิลทิพย   ศิริไพบูลย (2546) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยตางๆ ท่ีเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2538-เดือนธันวาคม 
2544 โดยมีปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนกัลงทุนตางประเทศ ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ คาเงินบาท และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต โดยใชวิธี unit root และ cointegration เพ่ือหาความสัมพันธระยะ
ยาว และการปรับตัวระยะส้ัน พบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในอดีต มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพย ขณะท่ีผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ และคาเงินบาท ไมมีอิทธิพล
ตอดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 Koh and Maysami (2538) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรและความสัมพันธของตลาด
หลักทรัพยโลกกบัตลาดหลักทรัพยในประเทศสิงคโปร โดยการใชวิธี Johansen โดยการใชขอมูลเปน
รายเดือนพบวา อัตราเงินเฟอ ปรมิาณเงิน อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธกับตลาด
หลักทรัพยในประเทศสิงคโปร 
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