
 

 

บทที ่2  

กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารทีเ่กีย่วข้อง 
 
  การศึกษาน้ีไดท้  าการรวบรวมทฤษฎีและเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชเ้ป็นแนวทางใน
ศึกษา ไดแ้ก่ 1) ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์2) ความผนัผวนแปรตามเวลา (Time-varying Volatility) 
การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) 4) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root 
Test) 5) ทฤษฎีบทของเบส์ (Bayes’ Rule) 6) การอนุมานแบบเบส์เซียน (Bayesian Inference) 7) 
แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 8) แบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression 
(BVAR) และ 9) Impulse Response Function (IRF) โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
 
2.1 ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ 
       ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์เป็นค่าสถิติท่ีถูกพฒันาข้ึนเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองช้ีวดัท่ีสะทอ้นภาพรวมการ
เคล่ือนไหวของระดบัราคาซ้ือขายหุ้นว่ามีการเปล่ียนแปลงอย่างไรในปัจจุบนัเม่ือเปรียบเทียบกบั
วนัท่ีเร่ิมมีการค านวณดชันีราคาหุ้นนั้น (วนัฐาน) หรือวนัอ่ืน ๆ ก่อนหนา้นั้น ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
สามารถจ าแนกออกเป็นสองประเภทหลกั ๆ ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้น (Stock Market Index) และดชันี
ตลาดหุน้กู ้(Bond Market Index) อยา่งไรก็ตามในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชค้  าว่าดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ซ่ึงหมายรวมเฉพาะดชันีตลาดหุน้ (Stock Market Index) เท่านั้น (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้
ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพื่อพฒันาตลาดทุน, 2553; Bodie, Kane, and Marcus, 2007) 
  ทั้งน้ีดชันีตลาดหลกัทรัพยย์งัสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ตามจ านวนหลกัทรัพยท่ี์น ามา
ค านวณ ดงัน้ี (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพื่อพฒันาตลาดทุน, 2553) 
  1) ดชันีท่ีน าราคาหลกัทรัพยท์ั้งตลาดมาค านวณ เช่น ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ดชันีราคาหลกัทรัพยบุ์คคลภัย ์(NYSE Composite Index) 
  2) ดชันีท่ีเลือกเฉพาะหลกัทรัพยบ์างบริษทัหรือบางกลุ่มมาค านวณ เน่ืองจากหลกัทรัพยด์งักล่าว
สามารถสะทอ้นราคาหลกัทรัพยร์วมทั้งตลาดได ้ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์DOW JONES 
Industrial Average (ใชห้ลกัทรัพย ์30 บริษทั) ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์Standard&Poor (ใชห้ลกัทรัพย ์
500 บริษทั) ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์Hang Seng Index (ใชห้ลกัทรัพย ์33 บริษทั) ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์Nikkei 225 (ใชห้ลกัทรัพย ์225 บริษทั) และดชันีตลาดหลกัทรัพย ์SET50 (ใช้
หลกัทรัพย ์50 บริษทั) 
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  นอกจากนั้นดชันีตลาดหลกัทรัพยย์งัสามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ตามวิธีท่ีใชใ้นการค านวณ 
ดงัน้ี (Bodie, Kane, and Marcus, 2007) 
  1) ดชันีราคาหลกัทรัพยช์นิดถ่วงน ้ าหนกัดว้ยมูลค่าตลาด (Market Capitalization Weighted 
Index) 
      เป็นการค านวณดัชนีราคาหลักทรัพย์โดยน ามูลค่าตามราคาตลาดของแต่ละหลักทรัพย ์
(จ านวนหลักทรัพย์ และราคาตลาด) มาถ่วงน ้ าหนัก ดังนั้ นการเคล่ือนไหวของค่าดัชนีราคา
หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจึงแสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยโ์ดยรวม 
(Wealth of the Market) โดยหุน้ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงจะมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงในดชันีราคาหุน้
มากกว่าหุ้นท่ีมีมูลค่าตลาดต ่า ตัวอย่างของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเภทน้ี ได้แก่ ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดชันีตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง (HANG SENG Index) ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (STRAIT TIME Index) และดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศสหรัฐ ฯ (NYSE Index) เป็นตน้ 
  2) ดชันีราคาหลกัทรัพยช์นิดถ่วงน ้าหนกัดว้ยราคาตลาด (Price Weighted Index) 
          เป็นการค านวณดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ดยหาค่าเฉล่ียของราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในแต่
ละวนั ซ่ึงหมายความว่าหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัท่ีใชใ้นการค านวณดชันีจะถูกถ่วงน ้ าหนักดว้ยราคา
ตลาด ดงันั้นหากหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงมีการเคล่ือนไหว จะท าใหส่้งผลต่อการเปล่ียนแปลงในดชันี
ราคาหุ้นเป็นอย่างมาก ตวัอย่างดชันีราคาหลกัทรัพยป์ระเภทน้ี ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศญ่ีปุ่น (NIKKEI 225) และดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐ ฯ (DOW JOHNS 
Industrial Average: DJIA) เป็นตน้  
  3) ดชันีราคาหลกัทรัพยช์นิดไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equally Weighted Index) 
      เป็นการค านวณดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ดยการหาอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยท่ี์
ใชใ้นการค านวณดชันีนั้น ๆ และน าอตัราการเปล่ียนแปลงดงักล่าวมาหาค่าเฉล่ียอีกคร้ัง ซ่ึงจะท าให้
หุ้นทุกตัวส่งผลกระทบต่อค่าดัชนีเท่ากัน ตัวอย่างดัชนีราคาหุ้นประเภทน้ีได้แก่ ดัชนีตลาด
หลกัทรัพย ์The Value Line Index ของประเทศสหรัฐ ฯ เป็นตน้ 
  ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศต่างก็มีดชันีราคาหลกัทรัพย ์เพื่อให้ผูล้งทุนทั้งประเภท
บุคคลและสถาบนัใชเ้ป็นขอ้มูลอา้งอิงประกอบการตดัสินใจลงทุน โดยดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์กล่าว
น้ี ตลาดหลกัทรัพยอ์าจเป็นผูจ้ดัท าข้ึน หรือองคก์รอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเป็นผูจ้ดัท าข้ึนก็ได ้ดชันีราคา
หลกัทรัพยจึ์งมีช่ือเรียกเพาะท่ีหลากหลายตามช่ือองคก์รผูจ้ดัท าดชันี หรือตามหลกัเกณฑท่ี์ใชใ้นการ
จดัท าดชันีนั้น ๆ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งอาจมีดชันีราคาหลกัทรัพยไ์วอ้า้งอิงเพียงดชันีเดียว 
หรืออาจมีดัชนีอ้างอิงมากกว่าหน่ึงดัชนีก็ได้ ข้ึนอยู่กับองค์ประกอบและพฒันาการของตลาด
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หลกัทรัพยแ์ต่ละแห่ง รวมทั้งความตอ้งการของผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ๆ อีกดว้ย (Bodie, 
Kane, and Marcus, 2007) 
 
2.2 ความผนัผวนแปรตามเวลา (Time-varying Volatility) 
  โดยทัว่ไปความผนัผวน (Volatility) หมายถึง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอนุกรมเวลาท่ีมีความ
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะในตลาดการเงินซ่ึงมกัสนใจผลของการลงทุนซ่ึงเบ่ียงเบนจากผลตอบของ
หลกัทรัพย ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยส์ามารถเกิดข้ึนไดจ้ากการเปล่ียนแปลง
ขอ้มูลข่าวสารใหม่ เน่ืองจากขอ้มูลข่าวสารดงักล่าวอาจท าใหผู้ล้งทุนเปล่ียนแปลงการประเมินมูลค่า
แทจ้ริงของหลกัทรัพยใ์หม่ กล่าวอีกนยัหน่ึงคืออตัราการเขา้มาของขอ้มูลข่าวสารใหม่ ๆ ผนัผวน
ตามเวลาท่ีเปล่ียนแปลง (Time Varying) ซ่ึงจะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละความ
แปรปรวนร่วมมีโอกาสท่ีจะผนัผวนตามไปดว้ย (Bodie, Kane, and Marcus, 2007) 
  การเปล่ียนแปลงการกระจายของผลตอบแทนตามเวลานั้ นต้องประมาณค่าเฉล่ีย ความ
แปรปรวน และความแปรปรวนร่วมก าหนดเง่ือนไข (Conditional Mean, Variance and Covariance) 
โดยก าหนดให้ค่าสถิติดงักล่าวมีเง่ือนไขข้ึนอยู่กบัขอ้มูลข่าวสารปัจจุบนั ทั้งน้ีความผนัผวนและ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ส่ิงท่ีน่าสนใจ ดงัน้ี (Chaiwan, 2009) 
  1) ความผนัผวนตามเวลาเป็นธรรมชาติของของหลกัทรัพยซ่ึ์งมกัมีค่าไม่คงท่ีเม่ือเวลาผ่านไป 
คุณสมบติัดงักล่าวเรียกวา่ กลุ่มของความผนัผวน (Volatility Clustering) 
  2) ความไม่สมมาตรของความผนัผวน เกิดจากความผนัผวนท่ีเพิ่มข้ึนในกรณีท่ีผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหนา้มีค่าติดลบ 
  3) ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การกระจายแบบ Fat-tail ซ่ึงจะมีค่าความเบแ้ละความโด่งขนาด
ใหญ่ ส่วนมากจะมีค่าความโด่งมากกวา่ 3 
  4) ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยต่์างชนิดกนัมีแนวโนม้ท่ีจะมีความสัมพนัธ์กนัใน
ทิศทางเดียวกนั 
  ในปัจจุบนัแบบจ าลองท่ีไดรั้บความนิยมมากในการใชป้ระมาณค่าความผนัผวนแปรตามเวลา 
คือ แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) (Engle, 
1982) ซ่ึงใชข้อ้มูลผลตอบแทนในอตีตเป็นขอ้มูลส าหรับการพยากรณ์ความแปรปรวน แบบจ าลอง
น้ีได้พยากรณ์ความผนัผวนของตลาดท่ีตอบสนองต่อผลตอบแทนของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป
ต่อเน่ืองตลอดเวลา ค่าพยากรณ์ความแปรปรวนของผลตอบแทนตลาดแต่ละช่วงเวลาจะไดรั้บการ
ปรับเปล่ียนโดยอาศัยข้อมูลประมาณก่อนหน้าและประมาณการค่าความคลาดเคล่ือนของ
ผลตอบแทนก าลงัสอง (Bodie, Kane, and Marcus, 2007) 



20 

2.3 การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) 
  การเปิดเสรีทางการเงิน หมายถึง มาตรการในการผ่อนคลายกฎระเบียบในการควบคุม
โครงสร้างสถาบนั เคร่ืองมือ และกิจกรรมของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งในภาคการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยการ
เปิดเสรีทางการเงินจากภายใน และการเปิดเสรีทางการเงินจากภายนอก  (Park and Bae, 2002; 
Ghosh, 2005) 
  การเปิดเสรีทางการเงินจากภายใน ประกอบด้วยมาตรการบางส่วนหรือทั้งหมดซ่ึงมีความ
เขม้ขน้ในการปฏิบติัในระดบัต่าง ๆ กนั ดงัน้ี (Mundell, 1973; Park and Bae, 2002; Ghosh, 2005) 
  1) การผอ่นคลายขอ้บงัคบัเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียหรืออตัราผลตอบแทนของสถาบนัการเงิน  
    โดยธนาคารกลางยงัคงมีอิทธิพลในการบริหารโครงสร้างอัตราดอกเบ้ีย หรือ อัตรา
ผลตอบแทน ผา่นการปรับอตัราคิดลด และการด าเนินงานผา่นตลาดเงิน (Open Market Operation) 
อยา่งไรก็ตามการผอ่นคลายขอ้บงัคบัดงักล่าวจะท าการผอ่นคลายเพดานอตัราดอกเบ้ีย และส่งเสริม
การแข่งขนัระหว่างสถาบนัการเงินท่ีมีสถานะใกลเ้คียงกนั โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อดึงดูดผูมี้เงินออม
ใหม้าฝากเงิน ในขณะเดียวกนัก็ดึงดูดใหผู้ท่ี้ตอ้งการเงินลงทุนหรือผูกู้ท่ี้มีความสามารถในการช าระ
หน้ีมากูเ้งินกบัสถาบนัการเงินมากยิ่งข้ึน มาตรการดงักล่าวจะเป็นผลให้เกิดการแข่งขนัดา้นราคา
และเป็นการกดดนัให้สถาบนัการเงินมีความพยายายมในการรักษาระดับการออมและการกูย้ืม
เพื่อใหบ้รรลุผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
  2) การยกเลิกกิจการตวักลางทางการเงินท่ีด าเนินงานโดยรัฐ 
          โดยกิจการตวักลางทางการเงินท่ีด าเนินงานโดยรัฐซ่ึงอยู่ในรูปของธนาคารเพื่อการพฒันา 
(Development Bank) ใหมี้การปรับเปล่ียนไปสู่ธนาคารในรูปแบบปกติ หรือท าการแปรรูปกิจการ
ตวักลางทางการเงินของรัฐให้เป็นของเอกชน เน่ืองจากการครอบง าสถาบนัการเงินของรัฐถือเป็น
การขดัขวางสัญญาณของตลาดในการจดัสรรทุน ซ่ึงมกัจะมาพร้อมกบัการลดทอนเครดิตและการ
ก าจดัความตอ้งการส าหรับการกระจายสินเช่ือพิเศษในภาคส่วนท่ีมีความส าคญั อาทิ องคก์รของรัฐ 
ผูผ้ลิตรายย่อ เกษตรกร หรือภาคส่วนอ่ืน ๆ ซ่ึงมีส่วนส าคญัในการวางกลยุทธ หรอืวางแผนการ
พฒันา 
 3) การผอ่นคลายเง่ือนไขในการมีส่วนร่วมของบริษทัและนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
        โดยผอ่นคลายหรือลดทอนเง่ือนไขต่าง ๆ ใหน้อ้ยลง ดว้ยการให้เสรีในการก าหนดราคาของผู ้
ออกหลกัทรัพยใ์หม่ อนุญาตให้มีเสรีภาพมากข้ึนในการเป็นตวักลางทางการเงินของนายหน้าซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์(Brokers) และผอ่นคลายเง่ือนไขเก่ียวกบัการกูย้มืหุน้และการลงทุนของกองทุนกูย้มื
ในตลาดหลกัทรัพย ์
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  4) การลดการควบคุมการลงทุนท่ีด าเนินการโดยตวัแทนทางการเงิน (Financial Agent) และ
ท าลายอุปสรรคระหวา่งสถาบนัการเงิน และกิจการท่ีไม่ใชส้ถาบนัการเงิน  
 ทั้งน้ีโดยส่วนใหญ่ระบบสถาบนัการเงินจะแบ่งแยกส่วนงานต่าง ๆ ของภาคการเงินออกจาก
กนั เช่น ธนาคาร วาณิชธนกิจ ธุรกิจจดัการกองทุนรวม และการประกนัภยั ซ่ึงหน่วยงานเหล่าน้ีไม่
อนุญาตให้มีการลงทุนในธุรกิจของกนัและกนัเพื่อป้องกันความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจ
ก่อให้เกิดผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อการด าเนินธุรกิจ การก าจดักฎขอ้บงัคบัเหล่าน้ีน าไปสู่การ
เกิดข้ึนของธนาคารสากล (Universal Banks) ท าใหเ้กิดความสัมพนัธ์กนัมากข้ึนระหว่างโครงสร้าง
ทางการเงินต่าง ๆ ในปีรามิดการเงิน 
  5) การขยายตวัของแหล่งท่ีมาและตราสารผา่นบริษทัและตวัแทนทางการเงินซ่ึงสามารถเขา้ถึง
แหล่งเงินทุน  
  น ามาสู่การแพร่กระจายของตราสารทางการเงิน เช่น ตราสารหน้ี และบตัรเงินฝาก ซ่ึงออก
โดยตลาดภายในประเทศ นอกจากนั้นยงัอนุญาตใหส้ าหรับผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีขายในตลาดรอง
ในต่างประเทศ เช่น American Depository Receipts (ADRs) หรือ Global Depository Receipts 
(GDRs) 
  6) การเปิดเสรีของกฎท่ีควบคุมชนิดของเคร่ืองมือทางการเงินในระบบการเงิน  
    ถือเป็นการเปล่ียนแปลงหนา้ท่ีหลกัของระบบธนาคารซ่ึงเป็นตวักลางท่ีส าคญัในการแบกรับ
ความเส่ียงในระบบการเงิน ทั้งน้ีโดยทัว่ไปแลว้ธนาคารจะยอมรับหน้ีสินส่วนบุคคลท่ีมีวงเงินต ่า
และมีระยะเวลาครบก าหนดสั้นซ่ึงมีสภาพคล่องสูง โดยยอมรับการมีรายไดต้  ่าตลอดจนความเส่ียง
ของเงินทุนและพยายามท าให้เงินในระบบเติบโตข้ึน ในขณะเดียวกนัยงัยอมรับสภาพคล่องและ
ความเส่ียงในการลงทุนของสินเช่ือท่ีมีระยะเวลาครบก าหนดยาวอีกดว้ย ดว้ยเหตุน้ีมาตรการป้องกนั
ท่ีจดัท าข้ึนและกฎระเบียบท่ีรัดกุมจึงถือเป็นการป้องกนัตวัเองของธนาคาร อย่างไรก็ตาม การเปิด
เสรีทางการเงินน้ีจะมุ่งเน้นไปท่ีการสร้างสินทรัพยท์างการเงินท่ีสามารถถ่ายโอนความเส่ียงไปสู่
กลุ่มการลงทุนของสถาบนัการเงินท่ีถือครองสินเช่ือเหล่านั้น 
  การเปิดเสรีทางการเงินจากภายนอก หมายถึง การเปล่ียนแปลงในระบบการแลกเปล่ียนเงินตรา 
โดยทัว่ไปการแลกเปล่ียนเตม็จ านวนส าหรับบญัชีเงินทุนปัจจุบนั (Current Account) จะมาพร้อมกบั
การเปิดเสรีทางการคา้ ซ่ึงประกอบดว้ยระดบัการแลกเปล่ียนท่ีหลากหลายในบญัชีเงินทุน (Capital 
Account) การเปิดเสรีบญัชีเงินทุน หมายถึง มาตรการเหล่าน้ีท่ีมีรูปแบบการด าเนินท่ีหลากหลาย 
และมีการเพิ่มระดบัของความเขม้ขน้ของมาตรการต่าง ๆ ดงัน้ี (Park and Bae, 2002; Ghosh, 2005) 
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  1) มาตรการท่ีอนุญาติใหช้าวต่างชาติท่ีพ  านกัอาศยัในประเทศสามารถเป็นเจา้ของสินทรัพยท์าง
การเงินซ่ึงอาจอยูใ่นรูปของหน้ีสิน หรือ ทุน ของประเทศท่ีพ านกัอาศยัได ้ 
      มาตรการน้ีท าให้เกิดความอิสระส าหรับบริษทัในประเทศในการกู้ยืมในเชิงพาณิชยจ์าก
ต่างประเทศ ซ่ึงมกัไม่มีการรับประกนัหรือก ากบัดูแลโดยรัฐ ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการลดสัดส่วนหรือการ
ก าจดัการควบคุมบริษทัการเงินใหม่ท่ีเร่ิมเขา้มาในตลาด โดยใหมี้การประชุมกนัในเบ้ืองตน้เพื่อท่ีจะ
ก าหนดบรรทดัฐานเก่ียวกบัการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภททุนต่าง ๆ ทั้งน้ีไม่จ าเป็นท่ีจะตอ้งเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขนั เน่ืองจาก โดยปกติมาตรการท่ีอนุญาตใหช้าวต่างชาติท่ีพ  านกัอาศยัใน
ประเทศสามารถเป็นเจา้ของสินทรัพยท์างการเงินน้ีจะให้ความเสรีในการไดม้าซ่ึงบริษทัการเงิน
ส าหรับนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ นอกจากนั้นยงัขยายการอนุญาตสู่นกัลงทุนสถาบนั
ของต่างประเทศ กองทุนส ารองเล้ียงชีพ กองทุนประกนัความเส่ียง ในการลงทุนในตลาดทุนและ
ตลาดหน้ีสิน 
  2) มาตรการท่ีอนุญาติให้นักลงทุนในประเทศสามารถถือครองสินทรัพยท์างการเงินจาก
ต่างประเทศ  
      ถือเป็นการเปิดเสรีในระดบัท่ีมากข้ึน เน่ืองจากเป็นการลดความเป็นไปไดข้องเงินทุนไหล
ออกในช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (Capital Flight) ของนกัลงทุนในประเทศ อยา่งไรก็ตามประเทศท่ี
ไดรั้บส่วนเกินของเงินทุนไหลเขา้ (Capital Inflow) ซ่ึงเงินทุนไหลเขา้น้ีไม่ไดร้วมอยูใ่นการลงทุน
สุทธิในประเทศ จะเป็นผลใหเ้กิดการสะสมของทุนส ารองเงินตราต่างประเทศโดยไม่จ าเป็น จนอาจ
ตอ้งใชม้าตรการลดแรงกดดนัในอตัราแลกเปล่ียนเป็นการตอบโต ้
  3) มาตรการท่ีอนุญาตให้สินทรัพยส์กุลเงินตราต่างประเทศมีอิสระในการครอบครองและซ้ือ
ขายภายในประเทศ  
          มาตรการน้ีถือเป็นมาตรการการเปิดเสรีขั้นสูงสุด ซ่ึงมีการน าไปใช้ในประเทศเพียงไม่ก่ี
ประเทศในโลก 
  ทั้งน้ีโดยทัว่ไปการปฏิรูประบบการเงินมีวตัถุประสงคเ์พื่อใหมี้ช่องทางในการจดัหาเงินทุนมาก
ข้ึนโดยมีตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนท่ีต ่าลง พิจารณารูปท่ี 2.1 แต่เดิมในอดีตมีธนาคารซ่ึงอยูภ่ายใต้
การก ากบัดูแลของรัฐเป็นตวักลางทางการเงินเพียงแห่งเดียวในตลาดการเงิน ต่อมาเม่ือมีการพฒันา
จนเกิดตลาดทุนข้ึน ท าใหเ้กิดทางเลือกและการแข่งขนัระหวา่งกนัมากข้ึน ส่งผลกระทบในทางบวก
ต่อบริษทัหรือผูป้ระกอบกิจการท่ีมีความตอ้งการเงินทุนท าใหมี้ช่องทางในการจดัหาเงินทุนมากข้ึน 
โดยการจดัหาเงินทุนในตลาดทุนถือเป็นทางเลือกท่ีมีตน้ทุนของเงินทุนต ่า นอกจากนั้นยงัเกิดผลดี
ต่อผูล้งทุน เม่ือมีการแข่งขนัระหว่างธนาคารและตลาดทุนท าให้ผลตอบแทนจากแหล่งเงินทุน
ดงักล่าวมีแนวโนม้สูงข้ึนเพื่อดึงดูดนกัลงทุน นอกจากนั้นยงัส่งผลใหมี้การพฒันาความหลากหลาย
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ของเคร่ืองมือในการลงทุนเพื่อตอบสนองความตอ้งการและวตัถุประสงค์ท่ีหลากหลายของนัก
ลงทุนมากข้ึน เป็นผลให้เกิดการพัฒนาระบบการเงินทั้ งส่วนของธนาคารและตลาดทุนไป 
พร้อม ๆ กนั  (Schmukler, 2003; Arestis, 2005) 

 
ท่ีมา: Schmukler (2003) 

รูปที ่2.1 โครงสร้างของตลาดเงินและตลาดทุนในระบบการเงิน 
 เม่ือพิจารณาการปฏิรูปในตลาดทุนและการเปิดเสรีการเงินท่ีมีความเช่ือมโยงกนัดงัรูปท่ี 2.2 ใน
มุมมองของตลาดทุน การมีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ละมาตรการการคุม้ครองผูล้งทุน 
ช่วยให้การเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารในตลาดทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและช่วยบรรเทาปัญหาจาก
ตวัแทน (Agency Problem) ซ่ึงหมายถึงปัญหาความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ระหว่างผูบ้ริหาร ผูถื้อ
หุน้ และเจา้หนา้ท่ี เน่ืองจากแต่ละฝ่ายมีความตอ้งการและเป้าหมายท่ีแตกต่างกนัของบริษทัท่ีเขา้มา
จดัหาเงินทุนในตลาดทุน การมีศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยแ์ละส านักหักบญัชี ตลอดจนระบบการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยแ์บบอิเล็กทรอนิกส์ ถือเป็นการช่วยพฒันาโครงสร้างในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ตลาดทุนได้เป็นอย่างดี รวมทั้งการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจให้มีการบริหารจดัการในรูปของเอกชน 
ประกอบกบัมาตรการกระตุน้ทางภาษี ท าให้เอกชนดงักล่าวมีความสนใจในการจดัหาเงินทุนใน
ตลาดทุนซ่ึงมีตน้ทุนต ่ามากข้ึน เป็นการเพิ่มสภาพคล่องในตลาดทุนไปในเวลาเดียวกนั นอกจากนั้น
การเปิดเสรีในตลาดการเงินท่ีมีการออกระเบียบขอ้บงัคบัท่ีรัดกุมและเอ้ือต่อการเปิดเสรียงัช่วยให้
ตลาดทุนมีประสิทธิภาพมากข้ึน  (Schmukler, 2003) 
 

บริษัท 

ตลาดทุน 

ธนาคาร 
(เปราะบางและไม่มี 
ประสิทธิภาพ) 

รัฐบาล 

นักลงทุน 

ช่องทางการจดัหา 
เงินทุนเพิ่มข้ึน 

ตน้ทุนการจดัหา 
เงินทุนต ่าลง 

การก ากบัดูและ 
และควบคุม 

การแข่งขนั 
เพิ่มข้ึน 

ผลตอบแทน 
เพิ่มข้ึน 

ชนิดของเคร่ืองมือ 
การลงทุนหลากหลาย 
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  อยา่งไรกต็ามหากมองในมุมมองของผูล้งทุนหรืออุปสงคข์องตลาดทุนจะพบว่าหน่วยงานก ากบั
ดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ละมาตรการการคุม้ครองผูล้งทุนสามารถท าใหเ้กิดนกัลงทุนรายยอ่ยเพิ่มข้ึน 
เน่ืองจากผูล้งทุนมีความเช่ือมัน่และมัน่ใจในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในตลาดทุน นอกจากนั้นการ
เกิดข้ึนกองทุนบ าเน็จบ านาญ กองทุนรอง และบริษทัประกนัต่าง ๆ ยงัถือเป็นการเพิ่มแหล่งเงินทุน
ในระยะยาวและมีความเฉพาะเจาะจงเหมาะส าหรับวตัถุประสงคใ์นการลงทุนท่ีหลากหลาย ส าหรับ
การเปิดเสรีในตลาดการเงินนั้นสามารถช่วยให้ตลาดทุนในประเทศสามารถดึงดูดนักลงทุนจาก
ต่างประเทศมาลงทุนถือเป็นการเพิ่มแหล่งเงินทุนจากภายนอก (Schmukler, 2003) 
 ในฝ่ังของผูท่ี้ตอ้งการเงินทุนโดยการออกหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน หรืออุปทานในตลาดทุนนั้น 
การมีศูนย์รับฝากหลักทรัพย์และส านักหักบัญชี ตลอดจนระบบการซ้ือขายหลักทรัพย์แบบ
อิเลก็ทรอนิกส์ สามารถลดตน้ทุนในการออกหลกัทรัพย ์และแลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์ท าใหต้น้ทุนใน
การจัดหาเงินทุนในตลาดหุ้นโดยทั่วไปมีต้นทุนต ่ากว่าแหล่งเงินทุนอ่ืน ๆ ส่วนการปฏิรูป
รัฐวิสาหกิจให้มีการบริหารจดัการในรูปของเอกชน ประกอบกบัมาตรการกระตุน้ทางภาษี ท าให้
เอกชนดงักล่าวมีความสนใจในการจดัหาเงินทุนในตลาดทุน ช่วยท าใหช่้องทางในการจดัหาเงินทุน
ในตลาดทุนมีความแพร่หลายและเป็นท่ีนิยมมากยิง่ข้ึน (Schmukler, 2003) 
 

 
ท่ีมา: Schmukler (2003) 
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2.4 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
  โดยทัว่ไปการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Tme Series Data) มกัเกิดปัญหาความ
ไม่น่ิงของขอ้มูล (Non-stationary) กล่าวคือ ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่า
ไม่คงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป ท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในระบบสมการมีความสัมพนัธ์ท่ีไม่
แทจ้ริง (Spurious Regression) ซ่ึงสงัเกตไดจ้ากการท่ีค่าสถิติ t (t-statistic) จะมีการแจกแจงท่ีไม่เป็น
แบบมาตรฐาน (Nonstandard Distribution) และค่าร้อยละของความผิดพลาด (R2 ) มีค่าสูง 
นอกจากนั้นยงัสังเกตไดจ้ากการท่ีค่าร้อยละของความผิดพลาด (R2 ) สูงกว่าค่าสถิติเดอร์บิน-วตัสัน 
(Durbin-Watsan Statistic: D.W.) ซ่ึงหากน าขอ้มูลท่ีเป็นปัญหาดงักล่าวไปใชอ้าจน าไปสู่ขอ้สรุปท่ี
ผดิพลาดได ้(Gujarati, 2003; Eview7, 2011) 
  วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) หรืออนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of 
Integration) เป็นการทดสอบตวัแปรในระบบสมการว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง [I(d); Integrated of 
Order Zero] หรือไม่น่ิง [I(d); d > o, Integrated of Order d] ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงกล่าวไดว้่าเป็น
ขอ้มูลท่ีไม่มียนิูทรูท ในทางกลบักนัขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิงคือขอ้มูลท่ีมียนิูทรูท (Gujarati, 2003) 
  วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) ไดพ้ฒันาอย่างต่อเน่ือง มีหลายวิธีดว้ยกนั 
ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีใชว้ิธีการทดสอบ 4 วิธี ไดแ้ก่ 1) การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) (Said and David, 1984) 2) การทดสอบ Philips-Perron (PP) (Phillips and Perron, 
1988) 3) การทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) (Elliott, Rothenberg, and Stock, 1996)และ 4) 
การทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) (Click and Plummer, 2003) โดยแต่ละ
วิธีมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
  1) การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
 การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) (Said and David, 1984) มีสมมติฐาน
เบ้ืองตน้เช่นเดียวกบัการทดสอบ Dickey-Fuller (ADF, 1981) ท่ีไดพ้ฒันามาก่อนหนา้ ซ่ึงก าหนดให้
มีความสมัพนัธ์ดงัน้ี 

 =                  (2.1) 
โดย   คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ณ เวลา t  

  คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

  คือ  ค่าพารามิเตอร์ 

   คือ ค่าสมัประสิทธ์ิอตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient) 

   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 

tY ttY  1

tY

1tY
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สมมติฐานการทดสอบ คือ 
  H0 :  
 H1 :  หรือ  
 การทดสอบว่าตัวแปรท่ีก าลังศึกษา ( tY ) มียูนิทรูทหรือไม่ สามารถพิจารณาจากค่า
สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์ (  ) โดยท่ี ถา้ยอมรับสมติฐานหลกั  H0 : 1  สรุปไดว้่า ตวัแปรท่ี
ก าลงัศึกษา ( tY ) มียนิูทรูท หรือมีลกัษณะไม่น่ิง  ในทางกลบักนั ถา้  หมายความว่า ยอมรับสมมติ
ฐานรอง  H1 : 1  สรุปไดว้่า ตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ( tY ) ไม่มียนิูทรูทหรือมีลกัษณะน่ิง ซ่ึง
ขอ้สรุปดงักล่าวไดม้าจากกการเปรียบเทียบค่า t-statistics ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dickey-Fuller 
ซ่ึงหากค่า t-statistics ท่ีค  านวณได้มีค่าน้อยกว่าค่าในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานว่าง แสดงว่าตวัแปรท่ีศึกษามีลกัษณะน่ิง หรือ เป็น Integrated of Order Zero แทนดว้ย 

~ I(0) 
 อยา่งไรกต็าม การทดสอบยนิูทรูทท่ีมากล่าวขา้งตน้สามารถท าไดอี้กวิธีหน่ึงคือให ้

 =                 (2.2) 
โดยท่ี   คือ พารามิเตอร์ 
จะได ้   = ttY   1)1(                               (2.3) 

  =                   (2.4) 
จะไดส้มมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller (DF) คือ 
 H0 :   
  H1 :    
 ถา้ยอมรับสมมติฐานวา่ง  H0 : 0  สรุปไดว้า่ 1  หมายความวา่ ตวัแปรท่ีศึกษา ( tY ) มี
ยนิูทรูทหรือมีลกัษณะไม่น่ิง เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรม
เวลา ณ เวลา t-1 แต่ถา้ยอมรับสมมติฐานรอง H1 : 0  จะไดว้่า 1  หมายความว่า ตวัแปรท่ี
ศึกษา ( ) ไม่มียนิูทรูทหรือมีลกัษณะน่ิง 
 เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสมัพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 ดงันั้น 
Dickey and Fuller (1981) จึงไดพ้ิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนัในการทดสอบว่ามี 
ยนิูทรูทหรือไม่ ไดแ้ก่ 

 None    =                (2.5) 
 Intercept    =                (2.6) 
 Intercept and Trend   =               (2.7) 
โดยท่ี   คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ณ เวลา t  
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  คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
  t  คือ แนวโนม้เวลา (Time Trend) 

                  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 พารามิเตอร์ท่ีอยู่ในความสนใจ คือ   กล่าวคือ ถา้ 0 ; tY จะมียูนิทรูท โดยการ
เปรียบเทียบค่า t-statistic ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ีเหมาะสมในตาราง Dickey-Fuller (Enders, 1995) 
หรือกบัค่าวิกฤต MacKinnon (MacKinon Critical Value) (Gujarati, 2003) 
 ส าหรับการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ท าไดโ้ดยเพิ่มกระบวนการ
ถดถอยในตวัเอง (Autoregression Process) เขา้ไปในสมการ เพื่อท าใหค้่า Durbin-Watson Statistic 
(D.W.) เขา้ใกล ้2 ซ่ึงเป็นการแกปั้ญหาการทดสอบ Dickey-Fuller ท่ีใหค่้า Durbin-Watson Statistic. 
(D.W) ต  ่า ผลจากการเพิ่มกระบวนการถดถอยในตวัเองท าใหไ้ดส้มการใหม่ จากการเพิ่มจ านวนของ
ตวัแปรล่า (Lagged Difference Terms, p) ซ่ึงจ านวนของตวัแปรล่าข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมของ
ขอ้มูล อย่างไรก็ตามการเพิ่มจ านวนตวัแปรล่าสามารถท าไดแ้ต่ตอ้งไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 
และจ านวนของตวัแปรล่าท่ีจะน าเขา้มารวมในสมการนั้น จะตอ้งมีมากพอท่ีจะท าให้ตวัแปรความ
คลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลกัษณะเป็นอิสระต่อกนั (Serially Independent) ดงัน้ี (Said and 
David, 1984) 

 None    =                (2.8) 

 Intercept   =               (2.9) 

 Intercept and Trend  =             (2.10) 

โดย  คือ ค่าการถดถอยในตวัเองล าดบัท่ีหน่ึงของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 

   คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ณ เวลา t  

  คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

   คือ ค่าคงท่ี หรือสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 
 t  คือ ค่าแนวโนม้เวลา 

                  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 ค่าสถิติทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) มีการแจกแจงเชิงเส้นก ากบั 
(Asymptotic Distribution) เหมือนกบัค่าสถิติ DF ดงันั้นจึงสามารถใชค่้าวิกฤต (Critical Value) 
ร่วมกนัได ้(Desislava, 2005; Gujarati, 2003) 
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 ทั้งน้ีการทดสอบสมมติฐานของการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) เพื่อให้
ทราบวา่ตวัแปรท่ีศึกษามียนิูทรูทหรือไม่ สามารถพิจารณาจากค่า 𝜃 ดงัน้ี (Enders, 1995) 
สมมติฐานการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
 H0 :    
 H1 :   
 ถา้ยอมรับสมมติฐานหลกั H0 : 0  แสดงว่าตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ( tY ) มียนิูทรูทหรือมี
ลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนั ถา้ยอมรับสมมติฐานรอง H1 : 1  แสดงว่าตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา  
( tY ) ไม่มียนิูทรูทหรือมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงขอ้สรุปดงักล่าวไดม้าจากการเปรียบเทียบค่า t-statistics ท่ี
ค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dicky-Fuller ค่า t-statistics ท่ีจะน ามาทดสอบสมมติฐานในแต่ละ
รูปแบบนั้นจะตอ้งน าไปเปรียบเทียบกบัตาราง Dicky-Fuller ณ ระดบัต่างๆ  ถา้สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานได ้แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integral of Order Zero แทน
ดว้ย  ~ I(0) 
 ในกรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบว่า ตวัแปรท่ีศึกษามียนิูทรูทหรือมีลกัษณะไม่น่ิงจะตอ้ง
น าค่า มาท า Differencing จนกระทัง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่ tY  มีลกัษณะไม่น่ิงได ้เพื่อ
ทราบวา่ Order of Integration (d) วา่อยูใ่นระดบัใด [  ~ I(d); d > 0 ] (Enders, 1995) 
 
     2) การทดสอบ Philips-Perron (1988) 
   วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูทดว้ยวิธีการทดสอบ Phillips-Perron (Phillips 
and Perron, 1988) เป็นวิธีการส าหรับสถิตินอนพาราเมทริกซ์ (Nonparametric Statistics) ท่ีใชใ้น
การควบคุมความสัมพนัธ์แบบอนุกรม (Serial Correlation) ในขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) วิธีการทดสอบของ Phillips-Perron ท าไดโ้ดยการถดถอยสมการ (2.1) ดงัน้ี 

 =               (2.11) 
 นอกจากนั้น Phillips-Perron ยงัท าการปรับปรุงค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ิ ( ) จาก
กระบวนการถดถอยในตวัเอง (AR(1)) ในสมการ (2.11) เพื่อใหเ้กิดความสัมพนัธ์ท่ีต่อเน่ือง โดยท า
การแกไ้ขปัญหาการเกิด Heteroskedasticity และ Autocorrelation ดว้ยวิธีการของ Newey-West 
ดงัน้ี 

   =               (2.12) 

 
=                (2.13) 
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โดย  คือ Newey-west heteroskedasticity autocorrelation consistent 
estimation  
   คือ  ค่าสัมประสิทธ์จากกระบวนการถดถอยในตวัเอง (AR(1)) ใน
สมการ (2.11)  
 โดยค่า t-statistic ของ Phillips-Perron ค  านวณไดด้งัน้ี 

 =               (2.14) 

โดย   คือ ค่าสถิติทดสอบ Philips-Perron (PP-Test) 

   คือ  ค่า t-test ของ β 

   คือ ค่า Standard Error ของ β 
 s   คือ ผลทดสอบการถอยหลงัของล าดบัเลขผดิพลาด 
 q  คือ Truncation Lag 
 ลกัษณะการกระจายของค่าสถิติทดสอบ Philips-Perron (PP-Test) มีลกัษณะเช่นเดียวกับ
ค่าสถิติทดสอบ t-test ในการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) มีสมมติฐานดงัน้ี 
 H0: ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1: ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 
 ขอ้สรุปของสมมติฐานดงักล่าวพิจารณาไดโ้ดย ถา้ค่าสถิติทดสอบ Phillips-Perron (PP-Test) 
มากกว่า ค่าสถิติ Mackinnon (Mackinnon Statistics) จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั สรุปไดว้่า ขอ้มูล
อนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง ในทางกลบักนั ถา้ค่าสถิติทดสอบ Phillips-
Perron (PP-Test) นอ้ยกว่า ค่าสถิติ Mackinnon (Mackinnon Statistics) จะยอมรับสมมติฐานหลกั 
สรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
 
  3) การทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) 
 Elliot, Rothenberg และ Stock (1996) ไดเ้สนอการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท 
ด้วยวิธี DF-GLS ซ่ึงเป็นวิธีท่ีมีก าลงัในการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลสูงกว่า การทดสอบ 
Augmented Dickey-Fuller (Dickey and Fuller, 1979) และการทดสอบ Phillips-Perron (Phillips 
and Perron, 1988; อา้งถึงใน DeJong, 1992) การทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี DF-GLS ดงัต่อไปน้ี 

 =              (2.15) 
เม่ือ   คือ Locally De-trend series  
               (2.16) 

2

j

ppt
s

Tst bb









2

)( 0

22
1

0 


ppt

bt

bs

d

tY t

d

ptp

d

t

d

t YaYaYa   ...110

d

tY tY

tBBYY t

d

t

*

1

*

0 



30 

โดย   ไดม้าจากการถดถอยของ  ดว้ย  

              (2.17) 

              (2.18) 
โดย   คือ Lag Operator 

   
, ในสมการท่ีมีค่าคงท่ี และ ใน

สมการแนวโนม้เส้นตรง (Linear Trend) 
และ    
สมมติฐานการทดสอบ DF-GLS มีดงัน้ี 
 H0 :  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1 :  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
 ถา้ มากกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบ DF-GLS ส าหรับแบบจ าลองท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่
เส้นตรงจะปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0   สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะน่ิง หรือ  
I(d)= I(0)  
 ถา้ นอ้ยกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบ DF-GLS ส าหรับแบบจ าลองท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่
เส้นตรงจะยอมรับสมมติฐานหลกั H0   สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะไม่น่ิง หรือ 
I(d)= I(d) (Elliott, Rothenberg, and Stock, 1996) 
 นอกจากนั้นขอ้สรุปดงักล่าวสามารถพิจารณาไดจ้ากค่า DFGLS t-ratio ถา้ค่า DFGLS t-ratio 
มากกว่าค่าระดบันยัส าคญั จะยอมรับสมมติฐานหลกั H0  และปฏิเสธสมมติฐานรอง H1 ซ่ึงสามารถ
สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( tY ) มีลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนั หากค่า DFGLS  
t-ratio มีค่านอ้ยกว่าระดบันยัส าคญั จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0  และยอมรับสมมติฐานรอง H1 ซ่ึง
สามารถสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( tY ) มีลกัษณะน่ิง (Eview 7, 2011) 
 
  4) การทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) 
 การทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test (Elliott, Rothenberg, and Stock, 1996) 
มีพื้นฐานมาจากกระบวนการ Quasi-differencing regression ใชท้ดสอบเม่ือไม่ทราบค่าเฉล่ีย 
(Mean) หรือขอ้มูลอนุกรมเวลามีแนวโนม้เขา้สู่เส้นตรง วิธีการทดสอบ ERS Point Optimal มี
ดงัต่อไปน้ี 

               (2.19) 
เม่ือ   และ  คือ ขอ้มูล Quasi-differenced ส าหรับ  และ  
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   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีการกระจายอยา่งอิสระและเหมือนกนั 

   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบ 

   คือ ค่าคงท่ี หรือค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 

  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 

  
            เม่ือ  คือ ค่าคงท่ี 

   
       เม่ือ  คือ ค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 

 ค่าสถิติ ใชท้ดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test แสดงดว้ยสมการดงัต่อไปน้ี 

 =               (2.20) 

เม่ือ  คือ Residual Sum Squared 

   คือ การประมาณค่าความถ่ี Zero Spectrum หรือ 

 
   

               (2.21) 

โดย    คือ j-th sample autocovariance ของ  

    คือ Trancation lag ใน Covariance weighting 

 
  

 
                (2.22) 

   คือ จ านวน Observation 

   คือ Kernel function  
เม่ือ Bartlett :  [  if  ≤ 1, 0 = อ่ืน ๆ]           

 Parzen :  [ if 0 ≤  ≤ ( ) และ 

    ) if  ( ) <  ≤ 1, 0 = อ่ืน ๆ]  

โดยท่ี  คือ Quadratic spectral 

 
  

            (2.23) 

สมมติฐานการทดสอบ ERS Point Optimal Test มีดงัน้ี 
 H0 :   ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( ty )มีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1 :  ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( ty )มีลกัษณะน่ิง 
 ถา้สถิติ  มากกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณจะยอมรับ
สมมติฐานหลกั H0 : 1    ดงันั้น สรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนั ถา้
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…
 

…
 

…
 

สถิติ  นอ้ยกวา่ ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ จะยอมรับสมมติฐานรอง 
H1 : *a   ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะน่ิง ทั้งน้ีการทดสอบยูนิทรูท 
ดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test เหมาะส าหรับขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลุ่มตวัอยา่งขนาดใหญ่อยา่ง
นอ้ย 50 ขอ้มูลเป็นตน้ไป (Elliott, Rothenberg, and Stock, 1996) 
 
2.5 Vector Autoregression (VAR) 
  แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) พฒันาข้ึนโดย Christopher Sims (1980) เพื่อท่ีจะใช้
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาหลายตวัแปร (Multivariate Time Series Data) แบบจ าลอง VAR 
น้ีมีความคลา้ยคลึงกบัแบบจ าลอง Simultaneous Equation เน่ืองจากค านึงถึงตวัแปรภายใน 
(Endogenous Variables) หลายตวัแปรไปพร้อมกนัในสมการเดียว อยา่งไรก็ตามแบบจ าลอง VAR 
จะก าหนดใหต้วัแปรภายในแต่ละตวัถูกก าหนดโดยค่าล่า (Lagged Value) ของตวัเองและค่าล่าของ
ตวัแปรภายในท่ีเหลือทั้งหมดในแบบจ าลอง แบบจ าลอง VAR สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปเมทริกซ์ได ้
ดงัน้ี 
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            (2.24)  

  ซ่ึงสมการท่ี (2.24) สามารถน ามาเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของระบบสมการไดด้งัสมการท่ี (2.25) 
   ttnnttt yAyAyAcy ,11,,11,22,11,11,11,1 ...    

ttnnttt yAyAyAcy ,21,,21,22,21,11,22,2 ...                   (2.25) 
 

tntnnntntnntn yAyAyAcy ,1,,1,22,1,11,, ...   , 

เม่ือ tiy ,   คือ ตวัแปรภายใน (Endogenous Variable) ของสมการท่ี i ณ เวลา t 

 )(, LA ji    คือ เมทริกซ์พหุนาม (Polynomial Matrix) ใน Backshift Operator (L) 
ซ่ึงมีค่าล่าเท่ากบั p โดย )(, LA ji =k

k

ji LA ,  
 ic  คือ  ค่าคงท่ี (Constant term)  
 i   คือ           ค่าความคลาดเคล่ือน (White Noise Error Terms) 
  อยา่งไรก็ดีแบบจ าลอง VAR ดงักล่าวขา้งตน้มีปัญหาจากการมีจ านวนพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นการ
ประมาณเป็นจ านวนมาก (Over-parameterization) เน่ืองจากจ านวนพารามิเตอร์จะเพิ่มข้ึนเป็น
ทวีคูณเม่ือจ านวนตวัแปรในแบบจ าลองเพิ่มข้ีน ปัญหาจากการมีจ านวนพารามิเตอร์ท่ีใช้ในการ
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…                    …             …             …  
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ประมาณเป็นจ านวนมากน้ีเป็นสาเหตุท่ีท าให้เกิดเหตุการณ์ท่ีกลุ่มของตวัแปรอิสระในสมการมี
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกันและกัน (Multicollinearity) ตลอดจนท าให้ศูนย์เสียระดับความเป็นอิสระ 
(Degree of Freedom) อยา่งไรก็ตามการประมาณดว้ยแบบจ าลองท่ีมีจ านวนพารามิเตอร์ท่ีใชใ้นการ
ประมาณเป็นจ านวนมากนั้นจะท าใหเ้กิดความแม่นย  าในการประมาณสูง แต่ทั้งน้ีการประมาณแบบ  
Out of Sample จะท าให้ค่าเฉล่ียของความผดิพลาดก าลงัสอง (Mean Square Error) มีค่าสูงซ่ึง
ขัดแยง้กับข้อสรุปในเบ้ืองต้น ด้วยเหตุน้ีจึงจ าเป็นต้องก าหนดข้อจ ากัดของพารามิเตอร์ใน
แบบจ าลอง VAR ทั้งน้ีขอ้ก าหนดท่ีสร้างข้ึนมีอยูด่ว้ยกนัหลายรูปแบบ หน่ึงในรูปแบบท่ีนิยมใชก้นั
คือ การละท้ิงตัวแปรหรือค่าล่าท่ีไม่มีความส าคัญทางสถิติ หรืออีกวิธีหน่ึงท่ีนิยมใช้ คือ การ
ประมาณดว้ยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ซ่ึงจะกล่าวถึงในหวัขอ้ต่อไป 
 
2.6 ทฤษฎีบทของเบส์ (Bayes’ rule) 
  ตามทฤษฎีบทของเบส์ (Bayes, 1718) ก าหนดให ้ เป็นเหตุการณ์ใด ๆ ใน 
แซมเปิลสเปซ S ท่ีไม่เกิดข้ึนร่วมกนั นัน่คือ  

                 (2.26) 

และ   =    เม่ือ    

และก าหนดให ้B เป็นเหตุการณ์ใด ๆ ท่ี B     S จากความน่าจะเป็นแบบมีเง่ือนไข (Conditional 
Probability) 

    =               (2.27) 

ดงันั้น       =               (2.28) 

ท านองเดียวกนั            =               (2.29) 

และไดว้า่        =               (2.30) 
โดยท่ี   =  
   =  
   =              (2.31) 
ดงันั้น    =  
              =  

              =                (2.32) 
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ความน่าจะเป็นแบบมีเง่ือนไข (Conditional Probability) สามารถเขียนได ้ดงัน้ี 

=  

            =              (2.33) 

โดยกล่าววา่สมการ (2.33) เป็นทฤษฎีบทของเบส์ 
 
2.7 การอนุมานแบบเบส์เซียน (Bayesian Inference) 
  สถิติแบบเบส์เซียน (Bayesian Statistics) เสนอทฤษฎีท่ีมีเหตุผลเก่ียวกบัความเช่ือส่วนบุคคลใน
บริบทของความไม่แน่นอน โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อระบุว่าบุคคลควรปฏิบติัตนเช่นไรในการ
หลีกเล่ียงความไม่แน่นอนของพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงคบ์างประเภท ซ่ึงการท่ีบุคคลจะตดัสินใจ
อย่างมีเหตุผลว่าควรปฏิบัติตนเช่นไรนั้ น ข้ึนอยู่กับความพึงพอใจสูงสุดท่ีได้คาดหวังไว ้ 
ทั้งน้ีเบส์ให้ความเห็นว่าการตดัสินใจนั้น ๆ อาจผนัแปรไปตามเหตุการณ์ท่ีปรากฏ กล่าวโดยสรุป 
สถิติแบบเบส์เซียน เป็นระเบียบวิธีการประมาณความไม่แน่นอนส่วนบุคคล ในลกัษณะท่ีเป็น     
การคาดคะเนล่วงหน้า (Prescriptive Statistic) กล่าวคือ สถิติแบบเบส์เซียนจะบอกว่าถา้บุคคล
ประสงคท่ี์จะหลีกเล่ียงความเป็นไปไดข้องผลลพัธ์ท่ีไม่พึงปรารถนา บุคคลนั้นควรปฏิบติัตนเช่นไร 
(Bernado and Smith, 1995)  
  ตามทฤษฎีบทของเบส์ (Bayes, 1718) การวิเคราะห์สถิติแบบเบส์เซียนใชค้วามน่าจะเป็นเป็น
เคร่ืองมือแสดงค่าความไม่แน่นอน ส าหรับการวิเคราะห์สถิติแบบเบส์เซียนเก่ียวกบัค่าพารามิเตอร์ 

 ของตวัแปรสุ่ม (Random Variable) หรือ ขอ้มูลท่ีไม่ไดม้าจากค่าสังเกต y~  จะแสดงในรูปของ
ความน่าจะเป็นซ่ึงมีเง่ือนไขอยูบ่นขอ้มูลท่ีไดจ้ากค่าสังเกต y  ซ่ึงแสดงให้เห็นในรูปของ  yp   
หรือ  นอกจากนั้นยงัสามารถแสดงเง่ือนไขบนตวัแปรร่วม x  ท่ีทราบค่าไดอี้กดว้ย จะเห็น
ไดว้่าการวิเคราะห์สถิติแบบเบส์เซียนมีความแตกต่างจากการวิเคราะห์ทางสถิติในรูปแบบเดิม 
(Classical Statistic) ซ่ึงจะใชค้วามถ่ีสัมพทัธ์ของเหตุการณ์ท่ีสนใจเป็นหลกัในการวิเคราะห์และถือ
วา่ค่าพารามิเตอร์ของประชากรเป็นค่าคงท่ีค่าหน่ึง(Gelman, Carlin, Stern, and Rubin, 2004)   
  ความน่าจะเป็นของพารามิเตอร์   เม่ือทราบค่า y  มีค่าเท่ากบั การแจกแจกของความน่าจะเป็น
สัมพทัธ์ (Joint Probability Distribution) ระหว่าง   และ y  หรืออาจเรียกว่า ฟังก์ชนัความ
หนาแน่นของความน่าจะเป็นสัมพทัธ์ (Joint Probability Density Function) ซ่ึงประกอบดว้ย 
การแจกแจงก่อนหนา้ (Prior Distribution)    และการแจกแจงจากการสุ่มตวัอยา่ง (Sampling 
Distribution)  ดงัน้ี (Gelman et al., 2004; Koop, Poirier, and Tobiaas, 2007) 
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    =              (2.34) 
  เม่ือใชคุ้ณสมบติัพื้นฐานของความน่าจะเป็นแบบเง่ือนไข (Conditional Probability) หรือ  
กฎของเบส์ (Bayes’ Rule) จะไดก้ารแจกแจงภายหลงั (Posterior Distribution)  

   ,              (2.35) 

เม่ือ                     (2.36) 
   คือ ค่าผลรวมทั้งหมดท่ีเป็นไปไดข้องค่าพารามิเตอร์   
และ    ;    เป็นค่าต่อเน่ือง             (2.37) 
  จากสมการ (40) เม่ือก าหนดใหค่้าความน่าจะเป็นของ  ( ) ไม่ข้ึนอยูก่บัค่าพารามิเตอร์ 
 โดยท่ี  คงท่ี จะไดก้ารแจกแจงภายหลงัซ่ึงถือเป็นหลกัส าคญัในการอนุมานแบบเบส์เซียน 

การแจกแจงภายหลงัดงักล่าวข้ึนอยูก่บัการแจกแจงก่อน (Prior Distribution)  และฟังกช์นัท่ี
เป็นไปได ้(Likelihood Function)   แสดงไดด้งัน้ี 
                       (2.38) 
  การอนุมานเก่ียวกบัค่าสงัเกตท่ีไม่ทราบค่า (Predictive Inference) y~  ตอ้งก าหนดค่าการแจก
แจงส่วนเพิ่ม (Marginal Distribution) หรือค่าการแจกแจงท่ีพยากรณ์ไวก่้อนหนา้ (Prior Predictive 
Distribution) ของ  
                (2.39) 
โดยสามารถพยากรณ์ค่าสังเกตท่ีไม่ทราบค่า  หรือค่าการแจกแจงท่ีพยากรณ์ได้ภายหลัง 
(Posterior Predictive Distribution) ไดด้งัน้ี 
               

         
                                  (2.40)  
 
2.8 Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) 
  Litterman (1986) เสนอแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) ท่ีสร้างเง่ือนไข
บนค่าสัมประสิทธ์ิ โดยก าหนดให้ค่าสัมประสิทธ์ิมีแนวโน้มเขา้ใกลศู้นย ์หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง
แบบจ าลอง BVAR ยอมให้ผูศึ้กษาใชค่้าสถิติก่อนหนา้และความรู้ทางเศรษฐศาสตร์เป็นระเบียบ
วิธีการในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ ผูศึ้กษาสามารถก าหนดค่าความเช่ือมัน่ในค่าสัมประสิทธ์ิ
เหล่านั้น ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิท่ีแกไ้ขโดยผูศึ้กษาจะข้ึนอยู่กบัความเช่ือมัน่ในการประมาณการของผู ้
ศึกษา ทั้งน้ีหากผูศึ้กษามีความเช่ือมัน่สูงรูปแบบของขอ้มูลจะไดรั้บการถ่วงน ้ าหนักต ่า ค่าความ
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แปรปรวนก่อนหนา้หรือค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน ของค่าสัมประสิทธ์ิประมาณความเช่ือมัน่
ของผูศึ้กษา ค่าความแปรปรวนก่อนหน้าต ่าแสดงว่าผูศึ้กษามีความเช่ือมัน่สูงซ่ึงหมายความว่าค่า
สัมประสิทธ์ิมีค่าใกล้เคียงกับค่าท่ีผูศึ้กษาได้ประมาณไว ้ค่าความแปรปรวนสูงบ่งบอกถึงค่า
สมัประสิทธ์ิมีความแตกต่างจากค่าท่ีผูศึ้กษาไดป้ระมาณการไว ้
  การศึกษาในคร้ังน้ีอาศยัแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) ท่ีไดจ้าก
การศึกษาของ Sims and Zha (1996) เป็นหลกั การค านวณช่วงความผิดพลาดแบบเบส์เซียน 
(Bayesian Error Bands) ของการตอบสนองต่อแรงกระตุน้ ซ่ึงเกิดข้ึนเน่ืองมาจากการลดรูปของ  
Vector Autoregressions (VAR’s) และ Identified VAR’s เน่ืองจากการวิเคราะห์ Identified VAR’s 
โดยใชข้อ้มูลก่อนหนา้เหมาะสมกบัแบบจ าลองท่ีมีขนาดใหญ่ 
  แบบจ าลอง VAR(p) แสดงไดด้งัสมการ (2.41) 

               (2.41) 

เม่ือ    คือ  เวคเตอร์ขนาด  ซ่ึงประกอบดว้ยค่าสังเกตจ านวนหน่ึงบน
ตวัแปรอนุกรมเวลา M และ  
   คือ เวคเตอร์ ของค่าความคลาดเคล่ือนขนาด  
   คือ เวคเตอร์ของค่าคงท่ีขนาด  
   คือ เมทริกซ์ของค่าสมัประสิทธ์ิขนาด  
  ก าหนดให ้ ~  และ A=  สามารถเขียนแบบจ าลอง VAR ใหอ้ยูใ่นรูป
อยา่งง่าย ดงัน้ี 
                (2.42) 
เม่ือ    
  นอกจากนั้น VAR ยงัสามารถเขียนอยูใ่นรูปเมทริกซ์  
  ,               (2.43) 
โดยท่ี  คือ เมทริกซ์ขนาด ประกอบดว้ย  t แถว ท่ีก าหนดโดย  
  คือ เมทริกซ์ขนาด  ประกอบดว้ย t แถว ท่ีก าหนดโดย  
เม่ือ  =                   
(2.44) 
และ  คือ เมทริกซ์การกระจายปกติไม่มาตรฐาน (Matric-Variate Normal 
Distribution) ขนาด ประกอบดว้ย  t แถว ท่ีก าหนดโดย   ซ่ึงแสดงไดด้งัสมการ (2.45) 
 ~ .              (2.45) 
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  เม่ือใช้คุณสมบติัของเมทริกซ์การกระจายปกติไม่มาตรฐาน จะได้ฟังก์ชันความเป็นไปได ้
(Likelihood Function)  

                 (2.46) 

และก าหนดความน่าจะเป็นของการแจกแจงก่อนหนา้ 

                   (2.47) 
จะไดค้วามน่าจะเป็นของการแจกแจงภายหลงั 

                 (2.48) 

  จากฟังกช์นัของ สามารถพบ Matric-Variate Nomal Kernel ไดด้งัน้ี 
 ~               (2.49) 

และ           ~                (2.50) 
เม่ือ    =                 (2.51) 
  ขอ้มูลก่อนหนา้ท่ีสามารถน ามาประยุกตใ์ชก้บั VAR นั้น มีเป็นจ านวนมาก อย่างไรก็ตามใน
การศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช ้Minnesota prior ตามแนวคิดของ Doan, Litterman, and Sims (1984) ซ่ึงอยู่
บนพื้นฐานของการประมาณในรูปแบบท่ีสะดวกต่อการค านวณ โดยก าจดัหรือลดจ านวนขอ้มูล
ก่อนหนา้ลง การประมาณน้ีใชก้ารแทนค่าผลรวมท่ีแทจ้ริง   ดว้ยผลรวมท่ีไดจ้ากการประมาณ  
โดยก าหนดให้  แทนเมทริกซ์ทแยงมุม (Diagonal Matrix) ในกรณีเช่นน้ีสมการ VAR แต่ละ
สมการสามารถประมาณไดท้นัทีและสามารถก าหนดให ้ 2ˆ

iii s เม่ือ 2

is  คือ ความแปรปรวนของ
ค่าความคลาดเคล่ือนในสมการ thi  ท่ีไดจ้ากการประมาณดว้ยวิธีก าลงัสองอยา่งง่ายทัว่ไป (Standard 
OLS) และ  คือ อีลีเมนทท่ี์ ii  ของค่าผลรวมท่ีไดจ้ากการประมาณ  อยา่งไร  ก็ตามเม่ือ  

ไม่ไดเ้ป็นเมทริกซ์ทแยงมุม สามารถแทน  เพื่อใหง่้ายในการค านวณได ้

  เม่ือใชค่้าผลรวมท่ีไดจ้ากการประมาณ ̂  แทนค่าผลรวมท่ีแทจ้ริง   แลว้ จึงพิจารณาเฉพาะ
ค่าก่อนหรือ Minnesota prior ซ่ึงก าหนดวา่  ~  กล่าวคือ ตวัแปรอธิบายใน VAR ใน
สมการใด ๆ สามารถแบ่งไดเ้ป็น ค่าความล่าของตวัแปรตามท่ีสนใจ ค่าความล่าของตวัแปรตามอ่ืน 
ๆ และค่าความล่าของตวัแปรภายนอกหรือตวัแปรก าหนด (Sims and Zha, 1996) 
  ส าหรับค่าเฉล่ียของข้อมูลก่อนหน้า Mn  ตามหลักของ Minnesota จะก าหนดให ้
ค่าสมัประสิทธ์ิของ VAR มีค่าเขา้ใกลศู้นยแ์ละลดความเส่ียงของค่าสัมประสิทธ์ิอ่ืน ๆ ท่ีอาจมีความ
เหมาะสมมากกว่า อยา่งไรก็ตามเม่ือใชข้อ้มูลท่ีมีหลายระดบั ขอ้มูลก่อนหนา้แบบ Minnesota จะใช้
ค่าเฉล่ียก่อนหนา้เป็นตวัแสดงความเช่ือเก่ียวกบัตวัแปรของแต่ละบุคคลท่ีแสดงพฤติกรรมแบบสุ่ม 
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ดงันั้น Minnesota ส าหรับอีลีเมนทต่์าง ๆ ส าหรับค่าล่าของตวัแปรท่ีสนใจล าดบัท่ีหน่ึง (First Own 
Lag) ในแต่ละสมการจะก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบัหน่ึง (Litterman, 1986) 
  ค่าก่อนหนา้แบบ Minnesota สมมติใหเ้มทริกซ์ของค่าความแปรปรวนร่วมก่อนหนา้ MnV  เป็น
เมทริกซ์ทแยงมุม เม่ือ iV แทน บลอ็กของ MnV  เม่ือมีสัมประสิทธ์ิ K  ตวั ในสมการท่ี i  และ  
แทน อีลีเมนทข์องเมทริกซ์ทแยงมุม (Litterman, 1986)  
โดยท่ี   

                   (2.52) 

  ค่าก่อนหนา้เหล่าน้ีท าให้ตวัเลือกท่ีซบัซอ้นของการก าหนดค่าอีลีเมนทท์ั้งหลายของ MnV  ง่าย
ข้ึน โดยก าหนดใหแ้ทนดว้ยค่าสกาล่า ไดแ้ก่ 321 ,, aaa  จากคุณสมบติัเหล่าน้ีเม่ือระยะของความล่า 
(Lag Length) เพิ่มข้ึน ค่าสมัประสิทธ์ิจะลดลงจนกลายเป็นศูนย ์โดยท่ีก าหนดให ้  ซ่ึงค่าล่า
ของตวัแปรท่ีศึกษาจะเป็นตวัพยากรณ์ท่ีส าคญักว่าค่าล่าของตวัแปรอ่ืน ๆ ซ่ึงการเลือกค่าสกาล่า 

 ดงักล่าว ข้ึนอยูก่บัการประยกุตใ์ชเ้ชิงประจกัษท่ี์มีอยู ่อยา่งไรก็ตามโดยทัว่ไปผูศึ้กษาจะ
ก าหนดให ้ (Litterman, 1986) 
  ค่าก่อนหน้าแบบ Minnesota น าไปสู่การประมาณภายหลงัท่ีง่ายข้ึน โดยพิจารณาเฉพาะ 
การกระจายปกติ ซ่ึงสามารถแสดงค่าการประมาณภายหลงัของ  ไดด้งัน้ี  
 ~ ,              (2.53) 
เม่ือ        ,             (2.54) 
และ       .             (2.55) 
  อยา่งไรก็ตามค่าก่อนหนา้แบบ Minnesota มีขอ้เสียบางประการ คือ ก าหนดให ้ โดย
ไม่ไดบ้อกขอ้มูลท่ีแทจ้ริงเก่ียวกบัค่าความไม่แน่นอนของค่าพารามิเตอร์ภายในค่า  (Koop et al., 
2007) 
 
2.9 Impulse Response Function (IRF) 
  การวิเคราะห์ Impulse Response Function เป็นการอธิบายว่าตวัแปรท่ีสนใจศึกษามีการ
ตอบสนองอยา่งไรในส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่ง
ฉบัพลนั (Shock or Innovation) ของตวัแปรรบกวน (Disturbance Term) หรือตวัแปรอีกตวัหน่ึงใน
แบบจ าลอง โดยก าหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ คงท่ี  การอธิบาย Impulse Response Function จะพิจารณา
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ว่าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัซ่ึงเกิดข้ึนเป็นการชัว่คราว ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาจะมีการ
ตอบสนองโดยปรับตวัเขา้สู่ค่ากลาง (Mean) เม่ือระยะเวลาผ่านไปนานเท่าใด ทั้งน้ีในเบ้ืองตน้จะ
ก าหนดให้มีเปล่ียนแปลงแบบตั้งฉาก (Orthogonalized Innovations) เพื่อก าหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ 
คงท่ี (Anand, et al.; 2010) 
  การวิเคราะห์ Impulse Response Function ส าหรับแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
เร่ิมจากการพิจารณากระบวนการ VAR(p) ณ ความแปรปรวนร่วมคงท่ี ซ่ึงแสดงอยู่ในรูปของ
สมการ  
    2211 ttttY                (2.56) 
เม่ือ   s  คือ เมทริกซ์ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average Matrices)  

โดยท่ี   s  = 






1

1

p

j

jjs                  (2.57) 

และอธิบายอีลีเมนทท่ี์ ji,  ของ s

ij ในรูปของตวัคูณแบบพลวตัร (Dynamic Multiplier) หรือ
ปฏิกิริยาตอบสนองต่อแรงกระตุน้ (Impulse Response) 
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โดยท่ี   ji,  = 1, …, n 
  อย่างไรก็ตามการอธิบายน้ีเป็นไปไดเ้ฉพาะในกรณีท่ี )var( t  เป็นเมทริกซ์เส้นทแยงมุม 
(Diagonal Matrix) โดยท่ีอีลีเมนทข์อง t ไม่มีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงวิธีการหน่ึงท่ีท าให้ความ
คลาดเคล่ือนไม่มีความสมัพนัธ์กนัท าไดโ้ดยการประมาณโดยใชแ้บบจ าลอง VAR(p) ท่ีมีโครงสร้าง
เป็นรูปสามเหล่ียม (Triangular Structural VAR(p) Model)  
  tptptt YYcy 1111111         
 tptpttt YYycy 2212112112       
  tptptttt YYyycy 3313123213113                 (2.59) 

                                                                                         
  ntptnptntnnntnnt YYyycy     11,11,111  
ซ่ึงแบบจ าลอง VAR(p) ท่ีมีโครงสร้างเป็นรูปสามเหล่ียมสามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของเมทริกซ์ไดด้งัน้ี 
  tptpttt YYYcBY   2211              (2.60) 
เม่ือ   B  คือ  เมทริกซ์สามเหล่ียมส่วนล่าง (Lower Triangular Matrix) ท่ีมีเส้น
ทแยงมุมเป็น 1’s 

…         …          …      …       … 
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โดยท่ี   B  = 
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               (2.61) 

ซ่ึงพีชคณิตของก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Algebra of Least Squares) จะเป็นตวัยนืยนัไดว้่าเมทริกซ์ความ
แปรปรวนร่วมของเวคเตอร์ความคลาดเคล่ือน  t  ท่ีประมาณไดน้ั้นเมทริกซ์เส้นแทยงมุม โดย
แบบจ าลองท่ีมีโครงสร้างเป็นรูปสามเหล่ียนมดงัสมการท่ี (2.61) นั้นท าให้เกิดล าดบัของตน้เหตุท่ี
ต่อเน่ืองกนัไป (Recursive Causal Ordering) ดงัแสดงไดต่้อไปน้ี 
     nyyy  21               (2.62) 
  ล าดบัในสมการท่ี (2.62) หมายถึง ค่าท่ีอยูใ่นช่วงเวลาเดียวกนัของตวัแปรท่ีอยู่ทางซา้ยมือของ
เคร่ืองหมายลูกศรจะส่งผลต่อค่าท่ีอยูใ่นช่วงเวลาเดียวกนัของตวัแปรท่ีอยูท่างขวามือในทิศทางเดียว 
โดยผลกระทบในช่วงเวลาเดียวกนัน้ีจะแสดงไดด้งัค่าสัมประสิทธ์ิ ij  ในสมการท่ี (2.59) ส าหรับ
แบบจ าลอง VAR(p) ท่ีมีตวัแปร n ตวั จะมีล าดบัของตน้เหตุท่ีต่อเน่ืองกนัไปเท่ากบั n! ซ่ึงล าดบัท่ีใช้
ในทางปฏิบติัจะข้ึนอยูก่บับริบทและทฤษฎีของขอ้มูลก่อนหนา้ท่ีใชใ้นการเลือกล าดบั โดยผลลพัธ์
ท่ีไดจ้ากล าดบัท่ีต่างกนัสามารถน ามาเปรียบเทียบเพื่อหาระดบัความอ่อนไหวของผลลพัธ์เพื่อท่ีจะ
ก าหนดล าดบัของตน้เหตุได ้
  ล  าดบัของตน้เหตุจะแสดงอยูใ่นรูปของ Wold Representation ของ tY  กล่าวคือ อนุกรมเวลาท่ีมี
ความแปรปรวนร่วมคงท่ี tY  สามารถเขียนอยู่ในรูปกระบวนการของค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีของ
กระบวนการเปล่ียนแปลง ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐานของความคลาดเคล่ือนแบบตั้งฉาก t  ดงัน้ี 
    22110 ttttY               (2.63) 
เม่ือ  0   คือ   เมทริกซ์สามเหล่ียมส่วนล่าง  
โดยท่ี 0   = 1B                  (2.64) 
   การตอบสนองต่อแรงกระตุน้จากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนอย่างฉับพลนัแบบตั้งฉาก  (Orthogonal 
Shocks: tj , ) แสดงดงัสมการท่ี (2.65) 
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เม่ือ  s

ij   คือ อีลีเมนท ์  ji, ของ s  
และการเขียนแผนภาพของ s

ij  กบั s น้ีจะเรียกวา่ ฟังกช์นัการตอบสนองต่อแรงกระตุน้แบบตั้งฉาก 
(Orthogonal Impulse Response Function: Orthogonal IRF) ของ iy ใน j โดยแบบจ าลองท่ีมีตวั
แปร n ตวั จะมีฟังกช์นัการตอบสนองต่อแรงกระตุน้ท่ีเป็นไปไดเ้ท่ากบั 2n   
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  โดยทั่วไปฟังก์ชันการตอบสนองต่อแรงกระตุ้นแบบตั้ งฉากในสมการท่ี (2.65) จะอยู่บน
แบบจ าลอง Triangular VAR(p) ในสมการท่ี (2.59) หรืออาจค านวณไดโ้ดยตรงจากพารามิเตอร์ของ 
Non Triangular VAR(p) ไดโ้ดยในเบ้ืองตน้จะจ าแนกเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของความ
คลาดเคล่ือน ( ) ดงัน้ี 
      AAD                 (2.66) 
เม่ือ A    คือ  เมทริกซ์สามเหล่ียมกลับด้านส่วนล่าง (Invertible Lower 
Triangular Matrix) ท่ีมีขนาด 1’s ในเสน้ทแยงมุม 
 D     คือ เมทริกซ์เสน้ทแยงมุมซ่ึงอีลีเมนทใ์นเสน้ทแยงมุมมีค่าเป็นบวก  
  ล  าดบัต่อมาท าการก าหนดความคลาดเคล่ือนท่ีมีโครงสร้าง ดงัน้ี 
     tt A  1                (2.67) 
ความคลาดเคล่ือนท่ีมีโครงสร้างก าหนดใหเ้ป็นแบบตั้งฉากเน่ืองจาก 
    DAAADAAAt 

 1111)var(              (2.68) 
  ล าดบัสุดทา้ยจะได ้Wold Representation ใหม่จากสมการท่ี (2.59) ดงัน้ี 
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tttt AAAAAAY   
         22110 ttt                (2.70) 
เม่ือ  j     =    Aj                1A  
 
2.10 เอกสารงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
   ในการศึกษาแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียตะวนัออก
เฉียงใตใ้นคร้ังน้ี ไดท้  าการรวมรวมเอกสารและงานวิจยัอนัประกอบไปด้วย เอกสารงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกเฉียงใต ้และเอกสารงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในประเด็นท่ีเก่ียวโยงกบัแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive ซ่ึงมี
รายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
      1) เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกเฉียงใต ้
และตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในโลก 
     Click and Plummer (2003) ศึกษาการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิก
สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต  ้ (ASEAN) หลงัวิกฤตการเงินของเอเชียในปี  
ค.ศ. 1970 โดยศึกษาจากประเทศสมาชิกอาเซียน-5 ดว้ยวิธี Vector Autoregression (VAR) ผล
การศึกษาพบวา่ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีความสัมพนัธ์กนัและมีแนวโนม้ท่ี
จะรวมตัวกัน ซ่ึงความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยส าคัญต่อนักลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ (Portfolio 
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Investors) อย่างไรก็ตามการรวมตวัน้ีเป็นไปอย่างไม่สมบูรณ์ เน่ืองจากพบทิศทางความสัมพนัธ์
เพียงหน่ึงเดียวจากความสัมพนัธ์ท่ีศึกษาทั้งหมดส่ีรูปแบบ ซ่ึงกล่าวได้ว่าการรวมตวัของตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีการรวมตวัในเชิงเศรษฐกิจแต่ยงัไม่สมบูรณ์ ดงันั้น
นโยบายท่ีเหมาะสมต่อการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นส่ิงจ าเป็น จากมุมมองของนัก
ลงทุนในกลุ่มสินทรัพย ์ระหว่างประเทศ ประโยชน์ของการกระจายกลุ่มสินทรัพยร์ะหว่างตลาด
หลกัทรัพยท์ั้งหา้จะลดลงแต่ยงัคงตอ้งค านึงถึง 
 
  Berben and Jansen (2005) ศึกษาการรวมตวักนัของตลาดพนัธบตัรและตลาดหลกัทรัพย์
ในทวีปยโุรป โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการรวมตวักนัของตลาดการเงินในเชิงโครงสร้างส าหรับ
ประเทศในทวีปยุโรป 9 ประเทศ รวมทั้งประเทศสหรัฐ ฯ ในช่วงปี ค.ศ. 1980 – 2003 โดยใช้
แบบจ าลอง GARCH ซ่ึงมีความแตกต่างของเวลาของความสัมพนัธ์ท่ีมีความราบเรียบ เพื่อประมาณ
ช่วงเวลาท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงและอัตราความเร็วในการเปล่ียนแปลงระหว่างระบบท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในระดับต ่าและระดับสูง ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ร่วมกันไปในท านอง
เดียวกนัระหว่างทั้งกระดานในตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดพนัธบตัรรัฐบาล ส าหรับช่วงเวลาท่ีเกิด
การเปล่ียนแปลงและความเร็วในการเปล่ียนแปลงนั้นมีความหลากหลายข้ึนอยู่กบัความสัมพนัธ์
และเช่ือมโยงกนัในแต่ละประเทศ โดยการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยมี์กระบวนการปรับตวั
อยา่งค่อยเป็นค่อยไปมากกว่าการรวมตวักนัของตลาดพนัธบตัร นอกจากนั้นการมีสหภาพการเงิน
ยโุรป (EMU: European Monetary Union) จะมีผลกระทบค่อนขา้งจ ากดั โดยส่วนใหญ่จะมีผลต่อ
ระยะเวลาผลตอบแทนของตลาดพนัธบตัรมากกว่าขนาดหรือมูลค่าของพนัธบตัร และมีผกระทบท่ี
มองไม่เห็นต่อการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพย ์
 
 Abdul-Rahim and Nor (2007) ศึกษาเร่ืองการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
อาเซียน-5 เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Click and Plummer (2003) และยงัขยายขอบเขตการศึกษาไป
ยงัประเทศเกาหลี ประเทศฮ่องกง และประเทศญ่ีปุ่น ศึกษาในช่วงก่อนและหลงัวิกฤตการเงินเอเชีย 
พ.ศ. 2540 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของวิกฤตการเงินเอเชียต่อการรวมตวักนัของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศอาเซียน-5 ตลอดจนประเทศเกาหลี ประเทศฮ่องกง และประเทศญ่ีปุ่น 
โดยใชข้อ้มูลรายเดือนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศตั้งแต่  พ.ศ. 2529 - 2549 ท าการ
วิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ผลการศึกษาพบการเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง
ของระดบัการพึ่งพาระหว่างกนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศดงักล่าวภายหลงัวิฤตการเงินเอเชีย 
นอกจากนั้น ในปรเทศญ่ีปุ่น ประเทศไทย ซ่ึงเป็นศูนยก์ลางของวิกฤตการเงินท่ีส าคญัพบว่ามี
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บทบาทท่ีโดดเด่นในการมีอิทธิพลต่อตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ภายหลงัวิกฤตการเงิน เม่ือเศรษฐกิจ
กลบัเขา้สู่ภาวะปกติในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2549 ระดบัการพึ่งพาของตลาดทุนกลบัไปคลา้ยกบัช่วง
ก่อนวิกฤตการเงิน ทั้งน้ีการเพิ่มข้ึนของการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยน้ี์จะหมายถึงว่ามีการ
ลดลงของความหลากหลายในการแสวงหาผลประโยชน์ในภูมิภาค อย่างไรก็ภายใตก้ารระดบัการ
รวมตวัท่ีเพิ่มข้ึนในช่วงวิกฤตการเงินดงักล่าว ตลาดหุน้ในภูมิภาคยงัคงมีศกัยภาพในการฟ้ืนตวัและ
ยงัคงสามารถดึงดูดนกัลงทุนในกลุ่มการลงทุนจากต่างประเทศได ้
 
 Mukherjee and Mishra (2008) ศึกษาเร่ืองการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ละความ
ผนัผวนท่ีเกิดข้ึน ในประเทศอินเดีย และประเทศคู่สัญญาอาเซียนท่ีส าคญัรวม 12 ประเทศ โดยใช้
ขอ้มูลราคาปิดและราคาเปิดรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยห์ลกัในแต่ละประเทศมาวิเคราะห์ดว้ย
แบบจ าลอง GARCH (Engle, 1982; Bollerslev, 1986) เพื่อหาความเป็นไปไดใ้นการรวมตวักนัของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในประเทศอินเดีย และประเทศคู่สัญญาอาเซียนท่ีส าคญั 
นอกเหนือจากระดบัความแตกต่างของความสัมพนัธ์ ทั้งในรูปของผลตอบแทนและรากท่ีสองของ
อนุกรมของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินเดียกับประเทศคู่สัญญาอาเซียนท่ี
ส าคญั พบว่า ผลตอบแทนในวนัท าการปัจจุบนัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินเดียและเกือบ
ทุกประเทศในอาเซียนท่ีท าการศึกษามีความสัมพนัธ์กันใจทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัและมี
ลกัษณะความสัมพนัธ์แบบสองทิศทาง โดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับประเทศฮ่องกง ประเทศเกาหลี 
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย พบว่าตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศทั้งส่ีมีการถ่ายโอนขอ้มูล
อย่างมีนัยส าคญัในประเทศอินเดีย ในท านองเดียวกนัส าหรับประเทศอ่ืน ๆ ท่ีเหลือพบว่าตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศปากีสถาน และประเทศศรีลงักา มีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินเดีย และแมว้่าขอ้มูลทั้งหมดท่ีถูกถ่ายโอนท่ามกลาง
ตลาดต่าง ๆ มีความล่าไม่มากนกัก็ตาม ขอ้บูลบางส่วนยงัคงถ่ายโอนไดเ้ป็นอยา่งดีตราบเท่าท่ีมีการ
เปิดตลาดในวนัท าการถดัไป 
 
 Majid, Meera, Omar, and Aziz (2009) ศึกษาพลวตัของความเช่ือมโยงของตลาด
หลกัทรัพยเ์กิดใหม่ในกลุ่มอาเซียน-5 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการการรวมตวักนัของตลาด
หลกัทรัพยท์ั้งห้าในกลุ่ม ASEAN-5 ก่อนและหลงัวิกฤตการเงิน ค.ศ. 1997 เพิ่มเติมจากการศึกษา
ของ Click and Plummer (2003) ซ่ึงศึกษาเฉพาะรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยข์องตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน-5 หลงัวิกฤตการเงินของเอเชียในปี ค.ศ. 1970 ดว้ยวิธี Vector Autoregression 
(VAR) ทั้งน้ี Majid, Meera, Omar, and Aziz แบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน ไดแ้ก่ 1) ศึกษา
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ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ Johansen (1988) และ Johansen and Juselius (1990) โดย
อาศยัแบบจ าลอง VAR(k) เป็นพื้นฐาน 2) ศึกษาเพื่อเพิ่มความเช่ือมัน่เก่ียวกบัการรวมตวัของตลาด
หลกัทรัพยว์่าเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยเ์กิดใหม่หรือเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์พฒันาแลว้ ผล
การศึกษาพบว่า ตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตมี้ความสัมพนัธ์กนัทั้งในช่วง
ก่อนและหลงัวิกฤตการเงิน ค.ศ. 1997 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงหลงัเกิดวิกฤตการเงินตลาด
หลกัทรัพยมี์แนวโนม้ท่ีจะรวมตวักนัมากข้ึน นอกจากนั้นจากการศึกษา Error Correction Terms 
ยกเวน้ในประเทศอินโดนีเซีย ประเทศในอาเซียนอ่ืน ๆ เป็นผูไ้ดรั้บผลกระทบจากการปรับตวัระยะ
สั้นเม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดในความสัมพนัธ์เสมอภาคระยะยาวของภูมิภาคทั้งก่อนและหลงั
วิกฤตการเงิน 
 
   Arouri and Jawadi (2009) ศึกษาเร่ืองการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศเกิด
ใหม่ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลิปปินส์และประเทสเม็กซิโก โดยท าการวิเคราะห์สมมติฐานในการรวมตวั
กนัของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเกิดใหม่ทั้งสองต่อตลาดหลกัทรัพยข์องโลกในช่วง 30 ปีท่ีผา่น
มา เพื่อทดสอบสมมติฐานการรวมตวัในระยะสั้นและระยะยาวการศึกษาน้ีไดใ้ชว้ิธีการร่วมกนัไป
ดว้ยกนัในลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้น (Nonlinear Cointegration) ผลการศึกษาพบว่าตลาดหลกัทรัพย์
ของทั้งสองประเทศท่ีศึกษามีการรวมตวักนัในลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้นต่อตลาดหลกัทรัพยข์องโลก 
โดยพบระดับการรวมตวักันสูงกว่าส าหรับประเทศเม็กซิโก นอกจากนั้นผลการศึกษายงัพบว่า
กระบวนการรวมตัวกันของตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้น ไม่สมมาตร และ
เปล่ียนแปลงตามช่วงเวลา time-varying 
  
 Nor (2009) ศึกษาการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพย ์และประเด็นเพิ่มเติมเก่ียวกบัดชันี 
ช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)และการคา้ของประเทศ
สมาชิกอาเซียน-5 ตลอดจนความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงปี ค.ศ. 1990-2006 โดยใช้
วิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen ผลการศึกษาพบว่าตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกอาเซียน-5 มีความสัมพนัธ์กนัทั้งในคาบเวลาท่ีศึกษาทั้งหมด และ 
ก่อนและหลงัจากวิกฤตการเงิน โดยความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกอาเซียน-
5 เพิ่มข้ึนอยา่งมากหลงัเกิดวิกฤตการเงินของเอเชียในปี ค.ศ. 1997 นอกจากนั้นยงัพบว่าผลกระทบ
ของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ ญ่ีปุ่น ออสเตรเลีย โดยเฉพาะอยา่งยิง่ประเทศสหรัฐ ฯ มีนยัส าคญั
ต่อการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาเซียน-5 
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 Marashdeh and Shrestha (2010) ศึกษาการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ประเทศ GCC (Gulf Countries Cooperation) ซ่ึงประกอบดว้ย 6 ประเทศ คือ ประเทศ
ซาอุดีอาระเบีย ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ประเทศโอมาน ประเทศกาตาร์ ประเทศคูเวต และ
ประเทศบาห์เรน อีกทั้งยงัศึกษการรวมตวักนัระหว่างตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ GCC กบั
ประเทศพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ ประเทศสหรัฐ ฯ และประเทศในทวีปยุโรป โดยใชว้ิธี Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) เพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีสนใจ ผลการศึกษาพบว่าตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ GCC ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งสมบูรณ์และยงัคงมีโอกาสในการท า
อาร์บิทราจระหวา่งตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค ในทางกลบักนัผลการศึกษายงัพบว่าไม่พบหลกัฐาน
ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ GCC กบัตลาดหลกัทรัพยใ์น
ประเทศพฒันาแลว้ ซ่ึงหมายความว่านกัลงทุนระหว่างประเทศจะสามารถกระจายกลุ่มหลกัทรัพย์
ลงทุน เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนในระยะยาวโดยลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศในกลุ่ม GCC 
 
 Mobarek (2011) ท าการศึกษาเร่ืองการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกและปัจจยัท่ี
ก าหนดทิศทางการเคล่ือนไหวร่วมกนั (Co-movement) ของประเทศพฒันาแลว้และประเทศเกิด
ใหม่ โดยการศึกษาน้ีเป็นการขยายความการศึกษาทิศทางการเคล่ือนไหวร่วมกนัของผลตอบแทน
ขา้มชาติระหว่างตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศพฒันาแลว้ท่ีใชเ้ป็นมาตรฐาน 5 ประเทศ ไดแ้ก่ 
ประเทศสหรัฐ ฯ ประเทศองักฤษ ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศเยอรมนั และประเทศฝร่ังเศษ รวมทั้ง
ประเทศเกิดใหม่ท่ีใชเ้ป็นมาตรฐาน 5 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศบราซิล ประเทศรัสเซีย ประเทศ
อินเดีย สาธารณรัฐประชาชนจีน และประเทศแอฟริกาใต ้และประเทศอ่ืน ๆ ท่ีสนใจ รวมตวัอยา่งท่ี
ใชใ้นการศึกษาทั้งส้ิน 20 ประเทศ โดยใชว้ิธีการศึกษา The Geweke (1982) ท่ีใชก้ารศึกษาจากผล
ตอบรับ (Feedback) ภายในกรอบของการถดถอยของอนุกรมเวลาขา้มประเทศท่ีไดผ้กูติดกนัไวม้า
ใชร้ะบุและอธิบายการเปล่ียนแปลงการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพย ์ผลการวิจยัพบหลกัฐานท่ี
สนบัสนุนการเพิ่มข้ึนของการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจของ
ประเทศท่ีศึกษาประมาณร้อยละ 32 ของมาตรวดัในระดบัโลก โดยมีการรวมตวักนัอยา่งเขม้แขง็กวา่
ในกลุ่มตลาดของประเทศพฒันาแลว้ คิดเป็นร้อยละ 49.74 และประเทศท่ีเป็นส่วนหน่ึงของสหภาพ
เศรษฐกิจและการเมืองของสหภาพยโุรป คิดเป็นร้อยละ 69.82 ผลการศึกษายงัพบว่าตวัแปรจ านวน
หน่ึงเก่ียวขอ้งกับวิวฒันาการของการรวมตวัของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาหน่ึงอย่างมี
นยัส าคญั  ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติเหล่าน้ีรวมทั้งระดบัโลก การพึ่งพากนัในการน าเขา้ ขนาด
ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัและขนาดของปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งสัมพนัธ์กนั ความแตกต่าง
ในอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ รวมทั้งแนวโนม้ของระยะเวลา 
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  2) เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในประเด็นท่ีเก่ียวโยงกบัแบบจ าลอง Bayesian 
Vector Autoregressive 
    Dua, Miller, and Smyth (1996) ศึกษาการใชต้วัช้ีวดัท่ีส าคญัในการท านายยอดการ
จ าหน่ายบา้นในประเทศสหรัฐ ฯ โดยประยกุตใ์ชแ้บบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive ใน
แบบจ าลองเบส์เซียนท่ีใชอ้า้งอิง ไดแ้ก่ ยอดการจ าหน่ายบา้น ราคาบา้น อตัราดอกเบ้ียการจ านอง
บา้น รายไดส่้วนบุคคลหลงัหักภาษีท่ีแทจ้ริง และอตัราการว่างงาน ผลการประเมินประสิทธิภาพ
ของการพยากรณ์ของตวัช้ีวดัท่ีส าคญัทั้งหกในแบบจ าลองเบส์เซียนท่ีใช้อา้งอิงทั้งสามช่วงเวลา
พบว่า แบบจ าลองท่ีไดรั้บใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีไดรั้บอนุญาตมีความแม่นย  าในการประมาณ
สูงท่ีสุด ดงันั้นขอ้มูลท่ีใชใ้นการพยากรณ์ยอดการจ าหน่ายบา้นท่ีแม่นย  าจะเป็นประโยชน์มากใน
กลุ่มผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีไดรั้บอนุญาตดงักล่าว นอกจากนั้นยงัแนะน า
ว่าควรใชต้วัช้ีวดัท่ีส าคญัในระยะยาวมากกว่าระยะสั้ นเน่ืองจากจะให้ผลลพัธ์ในการพยากรณ์ท่ี
ดีกวา่ 
 
   Ramos (1996) ศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ส่วนแบ่งการตลาดของรถยนตใ์นประเทศโปรตุเกส 
ในเชิงเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) และแบบจ าลอง Bayesian 
Vector Autoregression (BVAR) โดยศึกษาตลาดรถยนต ์5 แห่ง ในปี 1988-1993 ใชค่้าความน่าจะ
เป็นก่อนหนา้ของแบบจ าลอง BVAR มาใชพ้ยากรณ์ความแม่นย  าในลกัษณะของ Out of Sample 
Forecasting ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง BVAR มีความถูกตอ้งแม่นย  าในการพยากรณ์ส่วนแบ่ง
ตลาดของรถยนตใ์นประเทศโปรตุเกสมากกว่า โดยเปรียบเทียบจากการพยากรณ์ความแม่นย  าใน
ลกัษณะของ Out of Sample Forecasting ของแบบจ าลอง BVAR กบัแบบจ าลอง Unrestricted VAR 
และมาตฐาน (Benchmark) ท่ีใชใ้นการพยากรณ์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองตวัแปรเด่ียว (Univariate 
Model) ของ Box-Jenkins ARIMA นอกจากนั้นยงัศึกษาพลวตัรในการแข่งขนัของท่ีตั้งของตลาด
ผ่านการวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) และฟังก์ชนัการ
ตอบสนองเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Impulse Response Function)  
 
 Geoff, Aidan, and Terry (1998) ศึกษาการพฒันาแบบจ าลองอนุกรมเวลาหลายชุด 
(Multiple Time Series Models) ส าหรับการพยากรณ์ภาวะเงินเฟ้อ โดยใชว้ิธีการของเบส์เซียน 
(Bayesian Approach) ในการประมาณ Vector Autoregressive (VAR) โดยใชข้อ้มูลก่อนหนา้ท่ีมีอยู่
และเคร่ืองมือช้ีวดัภาวะเงินเฟ้อท่ีเป็นไปไดใ้ส่เขา้ไปในแบบจ าลอง  VAR พบว่าผลการศึกษาใน
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แบบจ าลอง BVAR ช่วยปรับปรุงผลการท านายภาวะเงินเฟ้ออย่างมีนัยส าคญัแมว้่าการพยากรณ์
ภาวะเงินเฟ้อโดยทัว่ไปจะมีระดบัความไม่แน่นอนสูง ช้ีให้เห็นว่าแบบจ าลอง BVAR สามารถใช้
เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์ได ้นอกจากนั้นผลการศึกษาในคร้ังน้ียงัสอดคลอ้งกบั
การศึกษาของธนาคารกลางแห่งประเทศไอร์แลนด ์ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นบทบาทส าคญัของอตัราแลกเปล่ียน
และราคาสินคา้จากต่างประเทศ ในการก าหนดราคาสินคา้ภายในประเทศไอร์แลนด ์
 
   Patridge and Rickman (1998) ย  ้าใหเ้ห็นประสิทธิภาพในการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง 
Bayesian Vector Autoregression จากศึกษาการพยากรณ์ระดบัการจา้งงานท่ีเหมาะสมของรัฐ
จอร์เจีย โดยใชแ้บบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression พื้นฐาน (Generalized BVAR Model) 
ซ่ึงดีกว่าการพยากรณ์ของทอ้งถ่ินท่ีไดท้  าก่อนหนา้ กล่าวคือ 1) แบบจ าลองไดร้วบรวมสัมประสิทธ์ิ
ของปัจจยัการผลิตและผลผลิตของทอ้งถ่ินเขา้ดว้ยกนั 2) ใชส้ัมประสิทธ์ิก าหนดค่าเฉล่ียก่อนหนา้
ในแบบจ าลองท่ีหน่ึง และถ่วงน ้ าหนกัความแปรปรวนของ Minnesota-type prior ในแบบจ าลอง     
ท่ีสอง 3) รวมผลกระทบของอุปสงคห์น่วยสุดทา้ย และผนวกเขา้กบัภาวะเศรษฐกิจของประเทศและ
โลก จากนั้นน าผลการพยากรณ์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง Generalized BVAR Model (IOVVAR และ 
IOMVAR)ไปเปรียบเทียบกบัวิธีการประมาณจาก Autoregressive model (AR), Unconstrained 
VAR model (UVAR), และ Minnesota BVAR (MBVAR) ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง  AR และ 
MVAR มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากกว่าในระยะสั้น แต่แบบจ าลอง UVAR และ IOMVAR 
มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากกวา่ในระยะยาว นอกจากนั้นแบบจ าลองท่ีรวมสัมประสิทธ์ิของ
ปัจจยัการผลิตและผลผลิตของทอ้งถ่ินเขา้ดว้ยกนัจะมีประสิทธิภาพมากกวา่หากใชพ้ยากรณ์เป็นราย
หมวดอุตสาหกรรมในแต่ละทอ้งถ่ินและเม่ือบริบททางเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป  
 
   Ritschl and Woitck (2002) ใชแ้บบจ าลอง Recursive Bayesian Vector Autoregression ท่ี
ไดท้  าการปรับปรุงแบบจ าลอง BVAR เดิม เพื่อให้เหมาะส าหรับขอ้มูลท่ีมีการเปล่ียนแปลงใหม่ 
และสัมประสิทธ์ิท่ีเปล่ียนแปลงในแต่ละช่วงเวลา โดยศึกษาหาผลกระทบของแรงผลกัดนัทาง
การเงินต่อวิกฤตเศรษฐกิจตกต ่าของประเทศสหรัฐ ฯ โดยไดว้ิเคราะห์ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็น
ผลของรายไดท่ี้เป็นตวัเงินและพยากรณ์ผลผลิตของประเทศสหรัฐ ฯ โดยผลการศึกษาพบว่าอ านาจ
ในการพยากรณ์ของรายไดท่ี้เป็นตวัเงินรวมและอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ ฯ อ่อนตวัลง
อยา่งมากหลงัจากเกิดความลม้เหลวของมาตรฐานทองค าในปี ค.ศ. 1931 ในทางตรงกนัขา้มตวัแปร
ท่ีมิใช่ตวัแปรทางการเงินโดยเฉพาะอย่างยิ่งตวัช้ีวดัหลกั ไดแ้ก่ การก่อสร้างท่ีอยู่อาศยั และการ
ลงทุนในเคร่ืองมือและอุปกรณ์ มีอ านาจในการพยากรณ์สูง ซ่ึงผลการพยากรณ์พบวา่ผลผลิตในกลุ่ม
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ดงักล่าวลดลงในช่วงกลางปี ค.ศ. 1929 นอกจากนั้นยงัศึกษาความเสถียรของค่าพารามิเตอร์แบบได
นามิกท่ีไดป้ระมาณการไว ้ทั้งยงัประเมินการตอบสนองต่อแรงกระตุน้ทางการเงินท่ีแสดงใหเ้ห็นว่า
โครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐ ฯ มีความไม่มีเสถียรภาพและมีปฏิกิริยาตอบสนองอย่าง
รุนแรงต่อการเปล่ียนแปลงของระบบการเงินช่วงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจตกต ่า อย่างไรก็ตามยงัพบขอ้
สงสยับางประการเก่ียวกบัการอธิบายทางการเงินของวิกฤตเศรษฐกิจตกต ่าในประเทศสหรัฐ ฯ 
 
 Sourial (2002) ศึกษาช่องทางการลงทุนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศอียปิตใ์นอนาคต 
โดยพยายามระบุระดบัการคาดการณ์ของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยจ์ากตวัแปรทางการเงิน 
และระบุว่าตลาดหลักทรัพย์สามารถเป็นช่องทางเลือกส าหรับการส่งผ่านนโยบายการเงิน
นอกเหนือจากช่องทางการเงินและสินเช่ือในรูปแบบดั้งเดิมไดห้รือไม่ การศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลอง 
Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ท าการศึกษาตวัแปรภายในส่ีตวัโดยก าหนดใหมี้ค่าล่า
เท่ากบัส่ี ใชข้อ้มูลรายเดือนในการประมาณผลตอบแทนของดชันี Hermes Financial Index (HFI) ท่ี
มีการซ้ือขายในช่วงเวลาปัจจุบนัเพื่อแสดงประสิทธิภาพของตลาดและอตัรเงินเฟ้อเช่นเดียวกบัการ
เติบโตของปริมาณเงินใน M1 และ M2 และการเติบโตของสินเช่ือในภาคเอกชนเพื่อเป็นตวัแทน
ทางการเงิน ผลการศึกษาพบว่าในปัจจุบนัช่องทางสินเช่ือมีประสิทธิภาพในการส่งผ่านนโยบาย
การเงินเช่นเดียวกบัช่องทางในงบดุล อย่างไรก็ตามพบหลกัฐานว่าในอนาคตการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยจ์ะมีประสิทธิภาพในการส่งผา่นนโยบายการเงินดีกวา่ช่องทางสินเช่ือในรูปแบบดั้งเดิม 
 
 Njenga and Sherris (2011) สร้างแบบจ าลองอตัราการตาย (Mortality) โดยใชแ้บบจ าลอง 
Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ในการประมาณค่าส าหรับพารามิเตอร์ของแบบจ าลอง 
Heligman-Pollard (1980) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองพารามิเตอร์ท่ีตรวจจบัแนวโนม้หลกัของตารางอตัรา
การตายตามช่วงเวลา โดยพารามิเตอร์จะถูกอ่านค่าตามช่วงอายุและมีผลกระทบต่ออตัราการตาย 
แบบจ าลองความเส่ียงในกาสูญเสียชีวิตของ Heligman-Pollard น้ีถูกพฒันาเพื่อหาแนวโน้มและ
ปัจจยัพื้นฐานท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนการลดลงของอตัราการตายโดยใช้แบบจ าลองหลายปัจจยัใน
รูปแบบท่ีหลากหลายมาพฒันาให้เหมาะสมกบัช่วงอายุ เพื่อท่ีจะหาแนวโนม้จากตั้งแต่วยัเด็ก โดย
จ าเป็นตอ้งหาโครงสร้างอายุท่ีลดอตัราการตายท่ีมากท่ีสุดจากวยัเด็กถึงวยักลางคนต่อเน่ืองถึงวยั
ผูสู้งอายุ การศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลอง BVAR เพื่อปรับปรุงแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
ซ่ึงก าหนดให้พารามิเตอร์ของแบบจ าลอง Heligman-Pollard มีความยืดหยุ่น คือ สามารถมี
ผลกระทบต่อกันและกัน และสามารถมีผลกระทบต่อแนวโน้มได้ดีกว่า โดยการพยากรณ์ด้วย
แบบจ าลอง BVAR นั้นสามารถรวบรวมความไม่แน่นอนของพารามิเตอร์ไวใ้นแบบจ าลอง ท าให้
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ไดผ้ลการพยากรณ์ท่ีมีความถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่า ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง BVAR สามารถ
ปรับรุงผลการพยากรณ์ของแบบจ าลอง VAR ส าหรับขอ้มูลอตัราการตายในประเทศออสเตรเลียได้
อยา่งถูกตอ้งแม่นย  าอยา่งมีนยัส าคญั  
 
12.11 ช่องว่างขององค์ความรู้  
        จากงานเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องดังท่ีได้กล่าวไว้ข้างต้น จะเห็นได้ว่าการศึกษา
ความสมัพนัธ์หรือการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนและตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ของโลกมี
วิธีการศึกษาหลายรูปแบบข้ึนอยู่กบัสมมติฐานท่ีใชใ้นแบบจ าลอง อาทิ การศึกษาดว้ยแบบจ าลอง 
Vector Autoregression (VAR) (Click and Plummer, 2003; Abdul-Rahim and Nor, 2007; Majid, 
Meera, Omar, and Aziz, 2009) การศึกษาดว้ยแบบจ าลอง GARCH (Berben and Jansen, 2005; 
Mukherjee and Mishra, 2008) การศึกษาดว้ยวิธีการร่วมกนัไปดว้ยกนัในลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้น 
หรือ Nonlinear Cointegration (Arouri and Jawadi, 2009) การศึกษาดว้ยวิธีการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen (Nor, 2009) การศึกษาดว้ยวิธี Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) (Marashdeh and Shrestha, 2010) ตลอดจนวิธีการศึกษาแบบ The Geweke 
(1982) (Mobarek, 2011) อยา่งไรก็ดีพบว่าแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR)เป็นท่ีนิยมใช้
ในการศึกษาเร่ืองดงักล่าวมากท่ีสุด ทั้งน้ีการทดสอบดว้ย แบบจ าลอง VAR นั้นมีขอ้จ ากดัหลาย
ประการ เน่ืองจากใชค่้าพารามิเตอร์ในการพยากรณ์  อยา่งไรก็ตาม เม่ือค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองมี
จ านวนมากจะน ามาสู่ปัญหา Multicollinearity คือ การท่ีกลุ่มของตัวแปรอิสระในสมการมี
ความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั จนอาจน ามาสู่ความผดิพลาดในการพยากรณ์ อีกทั้งยงัท าใหสู้ญเสียระดบั
ความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) ของขอ้มูลอีกดว้ย (Sims, 1980) การศึกษาในคร้ังน้ีจึงเสนอการ
พยากรณ์โดยใชแ้บบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) ซ่ึงไดแ้สดงให้เห็นจาก
เอกสารงานวิจยัท่ีผา่นมาท่ีใชใ้นการพยากรณ์เศรษฐกิจมหภาคว่ามีประสิทธิภาพในการพยากรณ์สูง 
อีกทั้งยงัมีก าลงัในการพยากรณ์สูงกว่า VAR (Litterman, 1986) นอกจากนั้นในการศึกษาท่ีผา่นมา
ใชก้ารศึกษาเปรียบเทียบช่วงเวลาก่อนและหลงัวิกฤตการเงินเอเชีย พ.ศ. 2540  และเม่ือบริบททาง
เศรษฐกิจและสังคมเปล่ียนไป ประกอบกบัความร่วมมือของอาเซียนท่ีมีความชดัเจนและเขม้แข็ง
มากข้ึน การศึกษาในคร้ังน้ีจึงเลือกศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2551 – เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2554 
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2.12 สรุป 
   ส าหรับบทท่ี 2 น้ีไดท้  าการรวบรวมรวมทฤษฎี และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิจยัเร่ือง
แบบจ าลองการพยากรณ์อตัราการเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใตเ้พื่อใชเ้ป็นแนวทางในศึกษา โดยทฤษฎีท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย  1) ดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์2) ทฤษฎีความผนัผวนแปรตามเวลา 3) การเปิดเสรีของตลาดการเงิน (Financial 
Market Liberalization) 4) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) 5) ทฤษฎีบทของเบส์ 
(Bayes’ Rule) 6) การอนุมานแบบเบส์เซียน (Bayesian Inference) 7) แบบจ าลอง Vector 
Autoregression (VAR) 8) แบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) และ 9) Impulse 
Response Function (IRF) รวมทั้งไดก้ารรวมรวมเอกสารและงานวิจยัประกอบดว้ย 1) เอกสาร
งานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งกับการรวมตัวกันของตลาดหลักทรัพย์เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้และตลาด
หลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ของโลก และ 2) เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในประเด็นท่ีเก่ียวโยงกบั
แบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive ตลอดจนไดส้รุปประเด็นช่องว่างขององคค์วามรู้ของ
งานวิจยัท่ีผ่านมาเพื่อน ามาใช้ในการพฒันางานวิจยัฉบบัน้ี และในส่วนของระเบียบวิธีวิจัยจะ
กล่าวถึงในบทต่อไป 


