
 

 

 

บทที ่4 
ผลการวจิยั 

 
   แบบจ ำลองกำรพยำกรณ์ดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้โดย
ศึกษำเปรียบเทียบแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) และ Bayesian Vector Autoregression 
(BVAR) ในคร้ังน้ี ไดท้  ำกำรศึกษำตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศสมำชิกอำเซียน -5 โดยใช้ขอ้มูล 
ทุติยภูมิของดชันีตลำดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย (Stock Exchange of 
Thailand SET Index: SET) ประเทศฟิลิปปินส์ (Philippines Stock Exchange PSEi Index: PCOMP) 
ประเทศมำเลเซีย (FTSE Bursa Malaysia KLCI Index: FBMKLCI) ประเทศสิงคโปร์ (FTSE Straits 
Times Index: FSSTI) และประเทศอินโดนีเซีย  (Jakarta Stock Exchange Composite Index: JCI) 
ซ่ึงแปลงให้อยู่ในรูปของผลตอบแทนท่ีอยู่ในรูปลอการิทึม (Logarithmic Return) ตั้งแต่เดือน
มกรำคม ปี พ.ศ. 2551 ถึง เดือนมิถุนำยน พ.ศ. 2554 รำยละเอียดของผลกำรวิจยัแบ่งออกเป็นหัวขอ้ 
ไดแ้ก่ 1) ผลกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) 2) ผลกำรพยำกรณ์ดว้ย
แบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) 3) ผลกำรพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง Bayesian Vector 
Autoregression (BVAR) 4) ผลกำรเลือกแบบจ ำลองกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสม และ 5) ผลกำรพยำกรณ์
ดว้ยแบบจ ำลองท่ีเหมำะสม 
 
4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
  ก่อนกำรประมำณค่ำดว้ยแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) และ Bayesian Vector 
Autoregression (BVAR) จ  ำเป็นตอ้งทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ INDONt ดว้ยวิธี 
ยนิูทรูท เน่ืองจำกขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำ (Time Series Data) ซ่ึง
โดยทัว่ไปมกัเกิดปัญหำควำมไม่น่ิงของขอ้มูล (Non-stationary) กล่ำวคือ ค่ำเฉล่ีย (Mean) และค่ำ
ควำมแปรปรวน(Variance) มีค่ำไม่คงท่ีเม่ือเวลำเปล่ียนไป ท ำให้ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรใน
ระบบสมกำรมีควำมสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) ซ่ึงหำกน ำขอ้มูลท่ีเป็นปัญหำ
ดงักล่ำวไปใชอ้ำจน ำไปสู่ขอ้สรุปท่ีผดิพลำดได ้
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  ส ำหรับกำรศึกษำคร้ังน้ีใชว้ิธีกำรทดสอบ 4 วิธี ไดแ้ก่ 1) กำรทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) (Said and David, 1984) 2) กำรทดสอบ Phillips-Perron (PP) (Phillips and Perron, 
1988)   3) กำรทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) (Elliott, Rothenberg, and Stock, 1996)และ 
4) กำรทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) (Click and Plummer, 2003) โดยใน
กำรศึกษำขอ้มูลผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ในคร้ังน้ีพิจำรณำผลกำรศึกษำจำก
แบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) เท่ำนั้น เน่ืองจำกมีควำม
ครอบคลุมมำกกว่ำกำรศึกษำในแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้จุดตดัแกน (Intercept) หรือ แบบจ ำลองท่ีมี
แนวโนม้เวลำ (Trend) เพียงอยำ่งเดียว ผลกำรศึกษำในแต่ละวิธีมีรำยละเอียดดงัน้ี 
  4.1.1 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) (1979)  
   กำรทดสอบสมมติฐำนของกำรทดสอบ ADF เพื่อให้ทรำบว่ำตวัแปรท่ีศึกษำมี 
ยนิูทรูทหรือไม่ สำมำรถพิจำรณำจำกค่ำ 𝜃 ถำ้ยอมรับสมมติฐำนหลกั H0 :  แสดงว่ำตวัแปรท่ี
ก ำลงัศึกษำ ( ) มียูนิทรูทหรือมีลกัษณะไม่น่ิง ในทำงกลบักนั ถำ้ยอมรับสมมติฐำนรอง H1 : 

 แสดงว่ำตวัแปรท่ีก ำลงัศึกษำ ( ) ไม่มียนิูทรูทหรือมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงขอ้สรุปดงักล่ำวไดม้ำ
จำกกำรเปรียบเทียบค่ำ t-statistics (ADF Test Statistic) ท่ีค  ำนวณไดก้บัค่ำในตำรำง Dicky-Fuller 
(MacKinnon Critical Value) ณ ระดบันยัส ำคญัต่ำง ๆ  ถำ้ค่ำ ADF Test Statistic มีค่ำนอ้ยกว่ำค่ำ 
MacKinnon Critical Value จะสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกัได ้แสดงว่ำตวัแปรท่ีน ำมำทดสอบมี
ลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย  ~ I(0) และในกำรเลือกค่ำล่ำ (Lag 
Length) ท่ีท ำใหแ้บบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำ
ต ่ำท่ีสุด ไดใ้ชว้ิธีกำร Deterministic Regressors (Enders, 1995) 
       4.1.1.1  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (THAILt) 
  ผลกำรทดสอบจำกตำรำงท่ี 4.1 จะเห็นไดว้่ำค่ำ ADF Test Statistic ของตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมี
แนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั -24.74234 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ 
MacKinnon Critical Value ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสำมำรถ
ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั แสดงว่ำตวัแปรท่ีศึกษำมีลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integral of Order Zero แทน
ดว้ย THAILt ~ I(0) และเม่ือพิจำรณำค่ำล่ำ (Lag Length) พบว่ำตวัแปร THAILt มีค่ำล่ำ (Lag 
Length)  ท่ีท ำใหแ้บบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำ
ต ่ำท่ีสุด เท่ำกบั 0  
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ตารางที่  4.1 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ADF Test ของผลตอบแทนของ 
                 ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ADF Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -24.74234*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 0 -24.64996*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 0 -24.65999*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

         4.1.1.2 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ของผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งฟิลปิปินส์ (PHILIt) 
    ตำรำงท่ี 4.2 แสดงผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ADF-test พบว่ำค่ำ 
ADF Test Statistic ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ 
(PHILIt) ท่ีพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำ
เท่ำกบั -24.29874 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ MacKinnon Critical Value ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบั
นยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำตวัแปรท่ีศึกษำมีลกัษณะน่ิง หรือ
เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย PHILIt ~ I(0) และมีค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำใหแ้บบจ ำลองท่ี
ไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด เท่ำกบั 0  
ตารางที่  4.2 ผลกำรทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีกำรทดสอบ ADF Test ของผลตอบแทนของ 
                ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ADF Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -24.29874*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 0 -24.18017*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 0 -24.19225*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
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        4.1.1.3  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย (MALAYt) 
   เม่ือพิจำรณำผลกำรทดสอบยนิูทรูทจำกตำรำงท่ี 4.3 พบว่ำค่ำ ADF Test Statistic 
ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (PHILIt) มีค่ำเท่ำกบั  
-25.88360 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ MacKinnon Critical Value ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 
0.01 เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน(Trend and Intercept) ดงันั้นจึง
สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำตวัแปร MALAYt เป็น Integral of Order Zero หรือแทน
ด้วย MALAYt~ I(0) และมีค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีได้ไม่เกิดปัญหำ 
Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด เท่ำกบั 0 
ตารางที่  4.3 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ADF Test ของผลตอบแทนของ 
                     ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (MALAYt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ADF Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -25.88360*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 0 -25.70980*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 0 -25.72335*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

  4.1.1.4 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) 
     ส ำหรับผลกำรทดสอบข้อมูลอนุกรมเวลำของผลตอบแทนของดัชนีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) ดว้ยวิธี ADF-test เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมี
แนวโน้มเวลำและจุดตดัแกน(Trend and Intercept) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) มีค่ำเท่ำกบั -17.91334 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ MacKinnon 
Critical Value ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั -3.970302 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำน
หลกั สรุปไดว้่ำตวัแปร SINGAt เป็น Integral of Order Zero หรือแทนดว้ย SINGAt~ I(0) และมีค่ำ 
ค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz 
Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด เท่ำกบั 2 (ดูตำรำงท่ี 4.4) 
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ตารางที่  4.4 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ADF Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ADF Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 2 -17.91334*** -3.970302 -3.415803 -3.130160 
Intercept 2 -17.81472*** -3.438819 -2.865168 -2.568757 
None 2 -17.82480*** -2.568041 -1.941245 -1.616416 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

 4.1.1.5  ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ของผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศอนิโดนีเซีย (INDONt) 
     ผลกำรทดสอบข้อมูลผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
อินโดนีเซีย (INDONt) ดว้ยวิธี ADF-test เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดั
แกน(Trend and Intercept) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
อินโดนีเซีย (INDONt) มีค่ำเท่ำกบั -23.51375 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ MacKinnon Critical Value ซ่ึงมีค่ำ
เท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 (ดูตำรำงท่ี 4.5) ดงันั้นจึงสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั 
และสรุปไดว้่ำตวัแปร INDONt เป็น Integral of Order Zero หรือแทนดว้ย INDONt ~ I(0) และมีค่ำ
ล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz 
Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด เท่ำกบั 0  
ตารางที่  4.5 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ADF Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย (INDONt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ADF Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -23.51375*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 0 -23.43421*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 0 -23.43777*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 กล่ำวโดยสรุปจำกผลกำรทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธีกำรทดสอบ  Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, 
MALAYt, SINGAt, และ INDONt โดยพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน 
(Trend and Intercept) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ทั้งหมดท่ี
ศึกษำมีลกัษณะน่ิงหรือเป็น Integral of Order Zero ท่ีระดบั 0 หรือ I(0) และเม่ือพิจำรณำค่ำล่ำ (Lag 
Length) พบว่ำตวัแปร THAILt, PHILIt, MALAYt, และINDONt มีค่ำล่ำ (Lag Length)  ท่ีท ำให้
แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุดเท่ำกบั 0 
ในขณะท่ีตวัแปร SINGAt มีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 2 ดงัแสดงรำยละเอียดโดยสรุปในตำรำงท่ี 4.6 
ตารางที่  4.6 สรุปผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ADF Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอำเซียน-5 ท่ีระดบั 0 

Variable Type Lag1 ADF Test Statistic 
MacKinnon Critical 

Value 
THAILt Trend and Intercept 0 -24.74234*** -3.970269 
PHILIt Trend and Intercept 0 -24.29874*** -3.970269 

MALAYt Trend and Intercept 0 -25.88360*** -3.970269 
SINGAt Trend and Intercept 2 -17.91334*** -3.970302 
INDONt Trend and Intercept 0 -23.51375*** -3.970269 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.2 ผลการทดสอบ Phillips-Perron (PP)   
 ลกัษณะกำรกระจำยของค่ำสถิติทดสอบ Phillips-Perron (PP-Test) มีลกัษณะเช่นเดียวกบั
ค่ำสถิติทดสอบ t-test ในกำรทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) มีสมมติฐำนดงัน้ี 
  H0: ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะไม่น่ิง 
  H1: ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง 
  ขอ้สรุปของสมมติฐำนดงักล่ำวพิจำรณำไดโ้ดย ถำ้ค่ำสถิติทดสอบ Phillips-Perron มำกกว่ำ 
ค่ำสถิติ MacKinnon จะปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำ ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ 
เวลำ t มีลกัษณะน่ิง ในทำงกลบักนั ถำ้ค่ำสถิติทดสอบ Phillips-Perron นอ้ยกว่ำ ค่ำสถิติ MacKinnon 
จะยอมรับสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้ำ่ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะไม่น่ิง 
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 4.1.2.1  ผลการทดสอบ Phillips-Perron (PP) ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (THAILt) 
                  เม่ือพิจำรณำจำกตำรำงท่ี 4.7 พบว่ำ ค่ำสถิติทดสอบ Phillips-Perron ของตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) จำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำ
และจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั -24.68982 ซ่ึงมีค่ำนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ MacKinnon ท่ี
มีค่ำเท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำ ขอ้มูล
อนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย 
THAILt ~ I(0) และมีค่ำ Bandwidth  เท่ำกบั 9 ซ่ึงเป็นค่ำท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ 
Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.7  ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ PP Test ของผลตอบแทนของ 
                     ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) ท่ีระดบั 0 

Type Bandwidth 1 PP Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 9 -24.68982*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 8 -24.60707*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 8 -24.61912*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของ Bandwidth ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

  4.1.2.2 ผลการทดสอบ Phillips-Perron (PP) ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศฟิลปิปินส์ (PHILIt) 
                 ผลกำรทดสอบ Phillips-Perron (PP) ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) พบวำ่ค่ำสถิติทดสอบ Phillips-Perron ของตวัแปรผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำ
และจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั -24.11999 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ MacKinnon ท่ีมีค่ำ
เท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำ ขอ้มูล
อนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero (PHILIt ~ I(0)) 
และมีค่ำ Bandwidth  เท่ำกบั 11 ท่ีท ำใหแ้บบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ 
Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
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ตารางที่  4.8  ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ  PP Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) ท่ีระดบั 0 

Type Bandwidth 1 PP Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 11 -24.11999*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 8 -23.99357*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 8 -24.00745*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของ Bandwidth ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

 4.1.2.3  ผลการทดสอบ Phillips-Perron (PP) ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศมาเลเซีย (MALAYt) 
  เม่ือน ำข้อมูลผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศมำเลเซีย 
(MALAYt) มำทดสอบยนิูทรูท ดว้ยวิธีกำร Phillips-Perron (PP) พบว่ำค่ำสถิติทดสอบ Phillips-
Perron ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (MALAYt) โดย
พิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั  
-25.93351 ซ่ึงนอ้ยกวำ่ค่ำสถิติ MacKinnon ท่ีมีค่ำเท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึง
สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำ ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มี
ลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero (MALAYt ~ I(0)) และมีค่ำ Bandwidth  เท่ำกบั 4 ท่ีท ำให้
แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.9 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ  PP Test ของผลตอบแทนของ 
                    ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (MALAYt) ท่ีระดบั 0 

Type Bandwidth 1 PP Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 4 -25.93351*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 6 -25.84323*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 6 -25.85646*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของ Bandwidth ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
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  4.1.2.4 ผลการทดสอบ Phillips-Perron (PP) ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) 
  จำกตำรำงท่ี 4.10 พบว่ำค่ำสถิติทดสอบ PP ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) โดยพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและ
จุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั -26.27278 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ MacKinnon ท่ีมีค่ำ
เท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำ ขอ้มูล
อนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero (SINGAt ~ I(0)) 
และมีค่ำ Bandwidth  เท่ำกบั 8 ท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ 
Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.10 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ PP Test ของผลตอบแทนของ 
             ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) ท่ีระดบั 0 

Type Bandwidth 1 PP Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 8 -26.27278*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 9 -26.22195*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 9 -26.23826*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของ Bandwidth ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

  4.1.2.5 ผลการทดสอบ Phillips-Perron (PP) ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศอนิโดนีเซีย (INDONt) 
   พิจำรณำจำกตำรำงท่ี 4.10 พบวำ่ค่ำสถิติทดสอบ PP ของตวัแปรผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย (INDONt) โดยพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้
เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั -23.24378 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ MacKinnon ท่ี
มีค่ำเท่ำกบั -3.970269 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั สรุปไดว้่ำ 
ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero  
(INDONt ~ I(0)) และมีค่ำ Bandwidth  เท่ำกับ 10 ท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีได้ไม่เกิดปัญหำ 
Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
 
 



78 

 

 78 

ตารางที่  4.11 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ PP Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย (INDONt) ท่ีระดบั 0 

Type Bandwidth 1 PP Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 10 -23.24378*** -3.970269 -3.415787 -3.130151 
Intercept 8 -23.19934*** -3.438796 -2.865158 -2.568752 
None 8 -23.20575*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของ Bandwidth ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

 กล่ำวโดยสรุปจำกผลกำรทดสอบยูนิทรูทด้วยวิธีกำรทดสอบ  PP ของตัวแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ 
INDONt โดยพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) พบว่ำ
ตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ทั้ งหมดท่ีศึกษำมีลกัษณะน่ิงหรือเป็น 
Integral of Order Zero ท่ีระดบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 และเม่ือพิจำรณำ Bandwidth 
พบวำ่ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 มีค่ำ Bandwidth ท่ีท ำใหแ้บบจ ำลองท่ี
ไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุดแตกต่ำงกนั กล่ำวคือ 
THAILt (Bandwidth = 9) PHILIt (Bandwidth = 11) MALAYt (Bandwidth = 4) SINGAt 

(Bandwidth = 8) และ INDONt (Bandwidth = 10) (พิจำรณำจำกตำรำงท่ี 4.12) 
ตารางที่  4.12 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ PP Test  ของผลตอบแทนของ 
                    ดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอำเซียน-5 ท่ีระดบั 0 

Variable Type Bandwidth1 PP Test Statistic 
MacKinnon Critical 

Value 
THAILt Trend and Intercept 9 -24.68982*** -3.970269 
PHILIt Trend and Intercept 11 -24.11999*** -3.970269 

MALAYt Trend and Intercept 4 -25.93351*** -3.970269 
SINGAt Trend and Intercept 8 -26.27278*** -3.970269 
INDONt Trend and Intercept 10 -23.24378*** -3.970269 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของ Bandwidth ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 

                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
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       4.1.3 ผลการทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) (1996) 

  ผลกำรทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) สำมำรถพิจำรณำไดจ้ำกค่ำ DFGLS Test 
Statistic ถำ้ค่ำ DFGLS Test Statistic มำกกว่ำค่ำระดบันยัส ำคญั ERS Critical Value จะยอมรับ
สมมติฐำนหลกั H0  และปฏิเสธสมมติฐำนรอง H1 ซ่ึงสำมำรถสรุปไดว้่ำขอ้มูลอนุกรมเวลำท่ีก ำลงั
ศึกษำ (  ) มีลกัษณะไม่น่ิง ในทำงกลบักนั หำกค่ำ DFGLS Test Statistic มีค่ำนอ้ยกว่ำค่ำ ERS 
Critical Value จะปฏิเสธสมมติฐำนหลกั H0  และยอมรับสมมติฐำนรอง H1 ซ่ึงสำมำรถสรุปไดว้่ำ
ขอ้มูลอนุกรมเวลำท่ีก ำลงัศึกษำ (  ) มีลกัษณะน่ิง (Eview 7, 2011) 
       4.1.3.1 ผลการทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (THAILt) 
              จำกตำรำงท่ี 4.13 พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (THAILt) มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย THAILt ~ I(0) โดย
สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนหลกั H0  และยอมรับสมมติฐำนรอง H1 ได ้เน่ืองจำกค่ำ DFGLS Test 
Statistic ของตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่ำเท่ำกับ  
-3.732229 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ ERS Critical Value ท่ีมีค่ำเท่ำกบั -3.480000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 โดย
แบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) ทั้งน้ีมีค่ำล่ำ (Lag Length) 
เท่ำกบั 10 ท่ีท ำใหไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.13 ผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของ 
                  ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 DF-GLS Test 
Statistic 

MacKinnon Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 10 -3.732229*** -3.480000 -2.890000 -2.570000 
Intercept 10 -1.917036* -2.568074 -1.941249 -1.616413 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
                  * มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.10 
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       4.1.3.2  ผลการทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศฟิลปิปินส์ (PHILIt) 
  ผลกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ (PHILIt) มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย PHILIt ~ I(0) โดยสำมำรถ
ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั H0  ได ้เน่ืองจำกค่ำ DFGLS Test Statistic ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ มีค่ำเท่ำกบั -24.31460 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ ERS Critical Value ท่ี
มีค่ำเท่ำกบั -3.480000 ท่ีระดบันัยส ำคญั 0.01 โดยแบบจ ำลองท่ีมีแนวโน้มเวลำและจุดตดัแกน 
(Trend and Intercept) ทั้งน้ีมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 0 ท่ีท ำใหไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation 
และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.14  ผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 DF-GLS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -24.31460*** -3.480000 -2.890000 -2.570000 
Intercept 0 -24.06248*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.3.3  ผลการทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศมาเลเซีย (MALAYt) 
  จำกกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศมำเลเซีย (MALAYt) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
มำเลเซีย (MALAYt) มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย MALAYt ~ I(0) ท ำให้
ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั H0  เน่ืองจำกค่ำ DFGLS Test Statistic ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย เม่ือแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and 
Intercept) มีค่ำเท่ำกับ -16.31790 ซ่ึงน้อยกว่ำค่ำ ERS Critical Value ท่ีมีค่ำเท่ำกับ  
-3.480000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 1 ท่ีท ำให้ไม่เกิดปัญหำ 
Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
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ตารางที่  4.15 ผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของ 
                 ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (MALAYt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 DF-GLS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 1 -16.31790*** -3.480000 -2.890000 -2.570000 
Intercept 9 -3.332396*** -2.568070 -1.941249 -1.616413 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.3.4  ผลการทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) 
  เม่ือพิจำรณำจำกตำรำงท่ี 4.16 พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย 
SINGAt ~ I(0) ท ำให้ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั H0  เน่ืองจำกค่ำ DFGLS Test Statistic ของตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ เม่ือแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและ
จุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั -25.24402 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ ERS Critical Value ท่ีมีค่ำ
เท่ำกบั -3.480000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 0 ท่ีท ำใหไ้ม่เกิดปัญหำ 
Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.16 ผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 DF-GLS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -25.24402*** -3.480000 -2.890000 -2.570000 
Intercept 4 -9.964527*** -2.568049 -1.941246 -1.616415 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
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       4.1.3.5  ผลการทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศอนิโดนีเซีย (INDONt) 
  ส ำหรับผลกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศอินโดนีเซีย (INDONt) เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโน้มเวลำและจุดตดัแกน 
(Trend and Intercept) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย 
(INDONt) มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย INDONt ~ I(0) ท ำให้ปฏิเสธ
สมมติฐำนหลกั H0  เน่ืองจำกค่ำ DFGLS Test Statistic ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย มีค่ำเท่ำกบั -23.32636 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ ERS Critical Value ท่ีมีค่ำ
เท่ำกบั -3.480000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 0 ท่ีท ำใหไ้ม่เกิดปัญหำ 
Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.17 ผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของ 
                    ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย (INDONt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 DF-GLS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 -23.32636*** -3.480000 -2.890000 -2.570000 
Intercept 0 -22.12632*** -2.568033 -1.941244 -1.616417 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

  กล่ำวโดยสรุปจำกผลกำรทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธีกำรทดสอบ  DF-GLS Test ของตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ 
INDONt โดยพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) พบว่ำ
ตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ทั้ งหมดท่ีศึกษำมีลกัษณะน่ิงหรือเป็น 
Integral of Order Zero ท่ีระดบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 และเม่ือพิจำรณำค่ำล่ำ (Lag 
Length) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 มีค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีท ำ
ให้แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด
ต่ำงกนั กล่ำวคือ THAILt (Lag Length = 10) PHILIt (Lag Length = 0), MALAYt (Lag Length = 1), 
SINGAt (Lag Length = 0),และ INDONt (Lag Length = 0) (พิจำรณำจำกตำรำงท่ี 4.18) 
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ตารางที่  4.18 ผลกำรทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ DF-GLS Test ของผลตอบแทนของ 
                    ดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอำเซียน-5 ท่ีระดบั 0 
Variable Type Lag1 DF-GLS Test Statistic ERS Critical Value 
THAILt Trend and Intercept 10 -3.732229*** -3.480000 
PHILIt Trend and Intercept 0 -24.31460*** -3.480000 

MALAYt Trend and Intercept 1 -16.31790*** -3.480000 
SINGAt Trend and Intercept 0 -25.24402*** -3.480000 
INDONt Trend and Intercept 0 -23.32636*** -3.480000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length) ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.4 ผลการทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS)   
 กำรศึกษำยนิูทรูทดว้ยวิธี Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal พิจำรณำไดจ้ำกกำร
ทดสอบสมมติฐำน ERS Point Optimal Test ดงัน้ี 
    H0 :   ขอ้มูลอนุกรมเวลำท่ีก ำลงัศึกษำ ( )มีลกัษณะไม่น่ิง 
   H1 :  ขอ้มูลอนุกรมเวลำท่ีก ำลงัศึกษำ ( )มีลกัษณะน่ิง 
   ถำ้สถิติ ERS Test Statistic มำกกว่ำ ค่ำวิกฤตของกำรทดสอบสถิติ (ERS Critical Value) 
ท่ีไดจ้ำกกำรค ำนวณ จะยอมรับสมมติฐำนหลกั H0 :    ดงันั้น สรุปไดว้่ำขอ้มูลอนุกรมเวลำ มี
ลกัษณะไม่น่ิง ในทำงกลบักนั ถำ้สถิติ ERS Test Statistic นอ้ยกว่ำ ค่ำวิกฤตของกำรทดสอบสถิติ 
ERS ท่ีไดจ้ำกกำรค ำนวณ จะยอมรับสมมติฐำนรอง H1 :    ดงันั้น สรุปไดว้่ำขอ้มูลอนุกรม
เวลำ มีลกัษณะน่ิง  
       4.1.4.1 ผลการทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (THAILt) 
                 เม่ือพิจำณำผลกำรศึกษำจำกตำรำงท่ี 4.19 พบว่ำ ค่ำสถิติทดสอบ ERS Test 
Statistic ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) เม่ือพิจำรณำ
จำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั 0.312827 ซ่ึง
นอ้ยกว่ำค่ำสถิติ ERS Critical Value ท่ีมีค่ำเท่ำกบั  3.960000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 จึงสรุปไดว้่ำ 
ขอ้มูลอนุกรมเวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย 
THAILt ~ I(0) โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เป็น 0 โดยท่ีไม่ท ำใหเ้กิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ 
Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 

1 ty

*a ty

1

*a
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ตารางที่  4.19 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (THAILt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ERS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 0.312827***  3.960000  5.620000  6.890000 
Intercept 0  0.199829*** 1.990000 3.260000 4.480000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.4.2 ผลการทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศฟิลปิปินส์ (PHILIt) 
   ผลกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) พบว่ำค่ำสถิติทดสอบ ERS Test Statistic ของตวัแปรผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำ
และจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั 0.244913 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ ERS Critical Value 
ท่ีมีค่ำเท่ำกบั  3.960000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 (พิจำรณำตำรำงท่ี 4.20) จึงสรุปไดว้่ำ ขอ้มูลอนุกรม
เวลำของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย  
PHILIt ~ I(0) โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เป็น 0 โดยท่ีไม่ท ำใหเ้กิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ 
Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด  
ตารางที่  4.20 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของ 
                    ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ERS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0  0.244913*** 3.960000 5.620000 6.890000 
Intercept 0 0.066359*** 1.990000 3.260000  4.480000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
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       4.1.4.3 ผลการทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศมาเลเซีย (MALAYt) 
  จำกตำรำงท่ี 4.21 พบว่ำ ค่ำสถิติทดสอบ ERS Test Statistic ของตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (PHILIt) เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลอง
ท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) มีค่ำเท่ำกบั 0.263396 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ 
ERS Critical Value ท่ีมีค่ำเท่ำกบั  3.960000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 จึงสรุปไดว้่ำ ขอ้มูลอนุกรมเวลำ
ของตวัแปรท่ีศึกษำ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย MALAYt ~ I(0) 
โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เป็น 0 โดยท่ีไม่ท ำให้เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz 
Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.21 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (MALAYt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ERS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0  0.263396*** 3.960000 5.620000 6.890000 
Intercept 0  0.115150*** 1.990000 3.260000 4.480000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.4.4 ผลการทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) 
  ส ำหรับผลกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโน้มเวลำและจุดตดัแกน (Trend 
and Intercept) พบว่ำมีค่ำสถิติทดสอบ ERS Test Statistic เท่ำกบั 0.149776 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ ERS 
Critical Value ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 3.960000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่ำ ขอ้มูลอนุกรม
เวลำของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t มีลกัษณะน่ิง 
เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย SINGAt ~ I(0) โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เป็น 2 โดยท่ีไม่ท ำ
ใหเ้กิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด (ดูตำรำงท่ี 4.22) 
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ตารางที่  4.22 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของ 
                  ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ (SINGAt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ERS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 2  0.149776***  3.960000 5.620000  6.890000 
Intercept 2  0.043994*** 1.990000 3.260000 4.480000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

       4.1.4.5 ผลการทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศอนิโดนีเซีย (INDONt) 
  ผลกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศอินโดนีเซีย (INDONt)  เม่ือพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโน้มเวลำและจุดตัดแกน 
(Trend and Intercept) พบว่ำมีค่ำสถิติทดสอบ ERS Test Statistic เท่ำกบั 0.253335 ซ่ึงนอ้ยกว่ำค่ำ 
ERS Critical Value ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 3.960000 ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่ำ ขอ้มูล
อนุกรมเวลำของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t มี
ลกัษณะน่ิง เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย INDONt ~ I(0) โดยมีค่ำล่ำ (Lag Length) เป็น 2 
โดยท่ีไม่ท ำใหเ้กิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ Schwarz Criterion ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
ตารางที่  4.23 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของ 
                    ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย (INDONt) ท่ีระดบั 0 

Type Lag1 ERS Test 
Statistic 

ERS Critical Value 
(1%) (5%) (10%) 

Trend and Intercept 0 0.253335*** 3.960000 5.620000 6.890000 
Intercept 0 0.081661*** 1.990000 3.260000 4.480000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 
 



87 

 

 87 

 กล่ำวโดยสรุปจำกผลกำรทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธีกำรทดสอบ  ERS Test ของตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ 
INDONt โดยพิจำรณำจำกแบบจ ำลองท่ีมีแนวโนม้เวลำและจุดตดัแกน (Trend and Intercept) พบว่ำ
ตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ทั้ งหมดท่ีศึกษำมีลกัษณะน่ิงหรือเป็น 
Integral of Order Zero ท่ีระดบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 และเม่ือพิจำรณำค่ำล่ำ (Lag 
Length) พบว่ำตวัแปรผลตอบแทนดชันีตลำดหลกัทรัพย ์THAILt, PHILIt, MALAYt, และ INDONt 
มีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 0 ท่ีท ำให้แบบจ ำลองท่ีไดไ้ม่เกิดปัญหำ Autocorrelation และไดค่้ำ 
Schwarz Criterion ท่ีต  ่ำท่ีสุด ในขณะท่ีตวัแปรผลตอบแทนดชันีตลำดหลกัทรัพย ์SINGAt มีค่ำล่ำ 
(Lag Length) เท่ำกบั 2 (พิจำรณำจำกตำรำงท่ี 4.24) 
ตารางที่  4.24 ผลกำรทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีกำรทดสอบ ERS Test ของผลตอบแทนของ 
                   ดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอำเซียน-5 ท่ีระดบั 0 
Variable Type Lag1 ERS Test Statistic ERS Critical Value 
THAILt Trend and Intercept 0 0.312827*** 3.960000 
PHILIt Trend and Intercept 0 0.244913*** 3.960000 

MALAYt Trend and Intercept 0 0.263396*** 3.960000 
SINGAt Trend and Intercept 2 0.149776*** 3.960000 
INDONt Trend and Intercept 0 0.253335*** 3.960000 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ขนำดของค่ำล่ำ  (Lag Length)  ท่ีท ำใหไ้ดค้่ำ SIC ต ่ำท่ีสุด 
                  *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 

      จำกผลกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root) ดว้ยวิธีทั้ง 4  ไดแ้ก่ 1) กำร
ทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 2) กำรทดสอบ Phillips-Perron (PP) 3) กำร
ทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) และ 4) กำรทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-
Optimal (ERS) สำมำรถสรุปไดว้่ำขอ้มูลของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย ์
อำเซียน-5 ท่ีศึกษำ ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และINDONt มีลกัษณะน่ิงอยำ่งมี
นยัส ำคญั เป็น Integral of Order Zero เขียนแทนดว้ย THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ 
INDONt ~ I(0) ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสำมำรถน ำไปใชก้บัแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) และ
แบบจ ำลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ท่ีจะพฒันำต่อไปได ้
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4.2 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
  ขั้นตอนกำรวิเครำะห์ผลกำรพยำกรณ์ดว้ย VAR ในคร้ังน้ีประกอบดว้ยขั้นตอนหลกั 4 ขั้นตอน
ดว้ยกนั ขั้นตอนแรกท ำกำรเลือกค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีเหมำะสมส ำหรับแบบจ ำลอง VAR ขั้นตอนท่ี
สองเม่ือไดแ้บบจ ำลอง VAR ณ ค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีเหมำะสมแลว้ น ำมำอธิบำยควำมสัมพนัธ์และ
วิเครำะห์ค่ำสถิติส ำคญัต่ำง ๆ ขั้นตอนต่อมำแสดงผลกำรพยำกรณ์ท่ีไดจ้ำกแบบจ ำลอง VAR ท่ี
เหมำะสมดงักล่ำว และขั้นตอนสุดทำ้ยวิเครำะห์กำรปรับตวัของขอ้มูลเพื่อเขำ้สู่ดุลยภำพเม่ือเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ (Impulse Response) ซ่ึงแต่ละขั้นตอนมีรำยละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
   4.2.1 การเลอืกค่าล่า (Lag Length) ส าหรับแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
      เน่ืองจำกขอ้มูลท่ีใชใ้นแบบจ ำลอง VAR ในคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำ จึงตอ้งค ำนึงถึง
กำรเลือกค่ำล่ำ หรือ Lag Length ท่ีเหมำะสม เน่ืองจำกจ ำนวน Lag Length จะมีผลกระทบต่อ
จ ำนวนเวคเตอร์ของควำมสัมพนัธ์ (Cointegration) ท่ีปรำกฏ (Richards, 1995) ส ำหรับกำรทดสอบ
จ ำนวน Lag Length ท่ีเหมำะสมในกำรศึกษำคร้ังน้ีจะพิจำรณำจำกค่ำสถิติทดสอบ 3 วิธี ไดแ้ก่  
1) Akaike Information Criterion (AIC) 2) Schwarz Information Criterion (BIC) และ 3) Hannan-
Quinn Information Criterion (HQC)  
         จำกตำรำงท่ี 4.25 เม่ือพิจำรณำค่ำสถิติทดสอบ AIC, BIC, และ HQC พบว่ำแบบจ ำลอง 
VAR.lag1 เป็นแบบจ ำลองท่ีเหมำะสมท่ีสุด เน่ืองจำกแบบจ ำลอง VAR.lag1 มีค่ำสถิติทดสอบ AIC 
เท่ำกบั -22402.17 ซ่ึงนอ้ยกว่ำแบบจ ำลอง VAR.lag2, VAR.lag3, VAR.lag4, และ VAR.lag5 ท่ีมี
ค่ำสถิติทดสอบ AIC เท่ำกบั -22365.38, -22355.69, -22330.54, และ -22303.23 ตำมล ำดบั ประกอบ
กบัแบบจ ำลอง VAR.lag1 มีค่ำสถิติทดสอบ BIC เท่ำกบั -22263.41 ซ่ึงน้อยกว่ำแบบจ ำลอง 
VAR.lag2, VAR.lag3, VAR.lag4, และ VAR.lag5 ซ่ึงมีค่ำสถิติทดสอบ BIC เท่ำกบั -22111.06, -
21985.88, -21845.29, และ -21702.62 ตำมล ำดบั นอกจำกนั้นยงัพบว่ำแบบจ ำลอง VAR.lag1 ยงัมี
ค่ำสถิติ HQC เท่ำกบั -22348.71 ท่ีมีค่ำนอ้ยกว่ำค่ำสถิติ HQC ในแบบจ ำลอง VAR.lag2, VAR.lag3, 
VAR.lag4, และ VAR.lag5 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั -22267.40, -22213.21, -22143.58, และ -22071.80 
ตำมล ำดับ ด้วยเหตุน้ีจึงสรุปจำกแบบจ ำลอง VAR.lag1 ท่ีเหมำะสมได้ว่ำ ผลกระทบของ
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ณ ซ่ึงมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 1 จะส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย ์ณ เวลำท่ีศึกษำมำกท่ีสุด  
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ตารางที่ 4.25 กำรเลือกค่ำล่ำ (Lag Length) ส ำหรับแบบจ ำลอง VAR 

Model Lag logL AIC BIC HQC 
VAR.lag1 1 11231.081 -22402.171 -22263.411 -22348.711 
VAR.lag2 2 11237.69 -22365.38 -22111.06 -22267.40 
VAR.lag3 3 11257.85 -22355.69 -21985.88 -22213.21 
VAR.lag4 4 11270.27 -22330.54 -21845.29 -22143.58 
VAR.lag5 5 11281.61 -22303.23 -21702.62 -22071.80 

ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ค่ำสถิติ logL, AIC, BIC, และ HQC ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
 

   4.2.2 แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) ที่เหมาะสม 
  ตำรำงท่ี 4.26 แสดงผลกำรวิเครำะห์ดว้ยแบบจ ำลอง VAR.lag1 ซ่ึงเป็นแบบจ ำลอง VAR 
ท่ีมีค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีเหมำะสม โดยไดแ้สดงรำยละเอียดของค่ำสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ซ่ึง
สำมำรถใชอ้ธิบำยควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ได ้อีกทั้งยงั
แสดงค่ำสถิติส ำคญัต่ำง ๆ ท่ีจ  ำเป็นต่อกำรวิเครำะห์แบบจ ำลอง VAR.lag1 ดงัน้ี 
  ควำมสัมพันธ์ของตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ณ เวลำ t กบั ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ 
ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 สำมำรถแสดงไดใ้นรูปของ
สมกำรดงัน้ี 

  111 1465.00538.00035.00002.0 tttt MALAYPHILITHAILTHIAIL  
        (0.3587)        (-0.0721)                  (1.1673)                     (-1.8047)*  

                                  10291.0 tSINGA 11664.0 tINDON                 (4.1) 
               (0.5536)                       (3.4631)***                  
จำกสมกำรท่ี 4.1 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลำ t มีควำมสัมพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ท่ี
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยมีขนำดของควำมสัมพันธ์เท่ำกบั 0.1664 และมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ท่ี
ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 0.05 โดยมีขนำดของควำมสัมพันธ์เท่ำกับ 0.1465 ทั้ ง น้ีไม่พบ
ควำมสัมพนัธ์อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1  
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   ส ำหรับควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 สำมำรถเขียนให้
อยูใ่นรูปของสมกำรดงัน้ี 
   111 0667.00263.00598.00003.0 tttt MALAYPHILITHAILPHILI  
         (0.4398)         (-1.2878)                  (-0.5982)                   (-0.8636)  
                                13036.0 tSINGA 11084.0 tINDON                             (4.2) 
                                       (6.0699)***                  (2.3692)**   
จำกสมกำรท่ี 4.2 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t มี
ควำมสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำง
เดียวกนั โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.3036 ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 ในท ำนอง
เดียวกนัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t มีควำมสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั โดยมี
ขนำดของควำมสัมพนัธ์กบัเท่ำกบั 0.1084 ท่ีระดบันัยส ำคญั 0.05 ส ำหรับควำมสัมพนัธ์ของ
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t กบัผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ไม่พบควำมสัมพนัธ์
อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
     สมกำรท่ี 4.3 แสดงควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 แสดงได้
ในรูปของสมกำรดงัน้ี  
   111 1335.00203.00073.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILMALAY  
                                  (0.2830)        (0.2433)                     (-0.7159)                    (-2.6686)***    
          10809.0 tSINGA 11159.0 tINDON                             (4.3) 
                (2.4998)**                  (3.9115)***   
ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t มี
ควำมสัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศมำเลเซีย  ณ เวลำ  
t-1ในทิศทำงตรงกนัขำ้มมีขนำดของควำมส ำพนัธ์เท่ำกบั 0.1335 และมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1โดยมีขนำด
ของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.1159 นอกจำกนั้นท่ีระดบันยัส ำคญั 0.05 ผลตอบแทนของดชันีตลำด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t มีควำมสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนัโดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.0809 
อย่ำงไรก็ตำมไม่พบควำมสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และประเทศฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t-1  
  ส ำหรับควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
สิงคโปร์ ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 แสดงไดใ้นรูป
ของสมกำรดงัน้ี 

  111 1850.00048.00515.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILSINGA  
(-0.1422)        (-1.0205)                  (-0.0997)                     (-2.2003)**          

11260.0 tSINGA   10223.0 tINDON                             (4.4) 
                                    (2.3162)**                       (0.4480)  

เม่ือพิจำรณำจำกสมกำรท่ี 4.4 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t 
มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ใน
ทิศทำงตรงกนัขำ้ม มีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.1850 ท่ีระดบันัยส ำคญั 0.05 และมี
ควำมสัมพนัธ์อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนัท่ีขนำด 0.1260 อยำ่งไรก็ตำมไม่พบควำมสัมพนัธ์ท่ี
มีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ 
และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1  
  ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 สำมำรถเขียนให้
อยูใ่นรูปสมกำร ดงัน้ี 

  111 2057.00367.00255.00005.0 tttt MALAYPHILITHAILINDON  
                (0.7023)        (-0.4540)                 (-0.6920)                    (-2.1996)**  
         12266.0 tSINGA 11188.0 tINDON                 (4.5) 
                   (3.7455)***                (2.1458)** 

จำกสมกำรท่ี 4.5 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t มี
ควำมสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำง
เดียวกนั ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.2266 และท่ีระดบันยัส ำคญั
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ทำงสถิติ 0.05 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t มี
ควำมสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำง
ตรงกนัขำ้ม โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.2057 และมีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกัน โดยมีขนำดของ
ควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.1188 ทั้งน้ีไม่พบควำมสัมพนัธ์ซ่ึงมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และประเทศฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t-1 
ตารางที่ 4.26 ผลกำรวิเครำะห์ดว้ยแบบจ ำลอง VAR.lag1  

 THAILt PHILIt MALAYt SINGAt INDONt 

Coefficients: 
Intercept 
(t-stat.) 

0.0002 
(0.3587) 

 0.0003 
(0.4398) 

0.0001 
(0.2830) 

 -0.0001 
(-0.1422) 

0.0005  
(0.7023) 

THAIL.lag1 
(t-stat.) 

-0.0035  
(-0.0721) 

-0.0598  
(-1.2878) 

0.0073 
(0.2433) 

-0.0515   
(-1.0205) 

-0.0255 
(-0.4540) 

PHILI.lag1 
(t-stat.) 

 0.0538 
(1.1673) 

-0.0263  
(-0.5982) 

-0.0203   
(-0.7159) 

-0.0048   
(-0.0997) 

 -0.0367  
(-0.6920) 

MALAY.lag1 
(t-stat.) 

 -0.1465* 
(-1.8047) 

 -0.0667 
(-0.8636) 

-0.1335*** 
(-2.6686) 

 -0.1850** 
(-2.2003) 

-0.2057**  
(-2.1996) 

SINGA.lag1 
(t-stat.) 

 0.0291 
(0.5536) 

0.3036***  
(6.0699) 

 0.0809** 
(2.4998) 

0.1260**  
(2.3162) 

0.2266**  
(3.7455) 

INDON.lag1 
(t-stat.) 

0.1664***  
(3.4631) 

0.1084**  
(2.3692) 

0.1159***  
(3.9115) 

 0.0223   
(0.4480) 

0.1188** 
(2.1458) 

Std. Error of Residuals: 
Total Residual 0.0165 0.0157 0.0102 0.0171 0.0190 

Regression Diagnostics: 
R-squared 0.0385 0.1137 0.0615 0.0126 0.0467 

Adj. R-squared 0.0321 0.1077 0.0552 0.0060 0.0403 
Resid. Scale 0.0165 0.0157 0.0102 0.0171 0.0190 
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ตารางที่ 4.26 (ต่อ) 
Information Criteria: 

logL AIC BIC HQC 
11231.08 -22402.17 -22263.41 -22348.71 

    Degree of freedom:   754      748 
ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01  
                  ** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05  
                  * มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.10 
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รูปที ่4.1 ผลกำรพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง VAR1 
 

  4.2.3 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง VAR ณ Lag Length ที่เหมาะสม (VAR.lag1) 
    เม่ือน ำแบบจ ำลอง VAR.lag1 ซ่ึงเป็นแบบจ ำลอง VAR ท่ีมี Lag Length ท่ีเหมำะสม มำท ำ
กำรพยำกรณ์ใน 60 ช่วงเวลำถดัไป จะไดผ้ลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย 
ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไปซ่ึงแสดงใหเ้ห็นในรูปท่ี 4.1 
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  4.2.4 Impulse Response Function ของแบบจ าลอง VAR ณ Lag Length ที่เหมาะสม 

(VAR.lag 1) 

  ส ำหรับกำรวิเครำะห์ Impulse Response Function เป็นกำรอธิบำยว่ำตวัแปรท่ีสนใจศึกษำ
มีกำรตอบสนองอยำ่งไรในส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Diviation) เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลง
อยำ่งฉบัพลนั (Shock or Innovation) ของตวัแปรรบกวน (Disturbance Term) หรือตวัแปรอีกตวั
หน่ึงในแบบจ ำลอง โดยก ำหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ คงท่ี  กำรอธิบำย Impulse Response Function จะ
พิจำรณำวำ่เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัซ่ึงเกิดข้ึนเป็นกำรชัว่ครำว ตวัแปรท่ีสนใจศึกษำจะ
มีกำรตอบสนองโดยปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำง (Mean) เม่ือระยะเวลำผำ่นไปนำนเท่ำใด ทั้งน้ีในเบ้ืองตน้
จะก ำหนดใหมี้เปล่ียนแปลงแบบตั้งฉำก (Orthogonalized Innovations) เพื่อก ำหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ 
คงท่ี (Anand, et al.; 2010)  
  จำกรูปท่ี 4.2 ซ่ึงแสดง Othogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง Vector 
Autoregression (VAR) จะเห็นไดว้่ำเม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงฉบัพลนัของผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศต่ำง ๆ จะเกิดกำรตอบสนองของอตัรำผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ โดยมีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวเข้ำสู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผ่ำนไป ทั้ งน้ี
ระยะเวลำกำรปรับตวัของแต่ละประเทศนั้นมีควำมแตกต่ำงกนั ซ่ึงสำมำรถอธิบำยได ้ดงัน้ี 
  ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำร
เปล่ียนแปลงอย่ำงฉับพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำง
เม่ือเวลำผำ่นไป 4 วนั (ดูรูปท่ี 4.2 (a), (b), (c), (d) และ (e))   
  ส ำหรับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศฟิลิปปินส์มีกำรปรับตัว
ตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และประเทศมำเลเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผ่ำนไปทั้งส้ิน 2 วนัเท่ำกนั (ดูรูปท่ี 
4.2 (f), และ (h)) ทั้งน้ีส ำหรับกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย จะมีกำรตอบสนองโดยจะปรับตวัเขำ้
สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 3 วนั (ดูรูปท่ี 4.2 (g), (i) และ (j))  
  ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซียมีกำรปรับตวัตอบสนองต่อ
กำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำ
กลำงเม่ือเวลำผำ่นไปทั้งส้ิน 3 วนัเท่ำกนั (ดูรูปท่ี 4.2 (k), (l), (m), (n), และ (o))   
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  ทั้งน้ีผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์มีกำรปรับตวัตอบสนอง
ต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉับพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ประเทศมำเลเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไปทั้งส้ิน 3 วนั (ดูรูปท่ี 4.2 (p) และ (r)) 
และจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผ่ำนไปทั้งส้ิน 4 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
อินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.2 (q), (s), และ (t))  
  นอกจำกนั้นผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซียมีกำรปรับตวั
ตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
มำเลเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือผ่ำนไป 2 วนั (ดูรูปท่ี 4.2 (w)) ทั้ งน้ีจะมีกำรปรับตัว
ตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ประเทศสิงคโปร์ โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือผ่ำนไป 3 วนั (ดูรูปท่ี 4.2 (u), และ (x)) และ
ปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 4 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.2 (v) และ (y))  
  ทั้งน้ีกำรวิเครำะห์ Othogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง Vector 
Autoregression (VAR) จำกรูปท่ี 4.2 สำมำรถน ำมำสรุปใหเ้ห็นไดช้ดัเจนในตำรำงท่ี 4.27 ดงัน้ี 
ตารางที่ 4.27 Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง VAR.lag1 

Innovations 
Responses (lags) 

THAIL PHILI MALAY SINGA INDON 
THAIL 4 2 3 3 3 

PHILI 4 3 3 4 4 

MALAY 4 2 3 3 2 

SINGA 4 3 3 4 3 

INDON 4 3 3 4 4 
ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล 
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Steps ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล 

รูปที ่4.2 Orthogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR.lag1) 

(a) (b) (c) (d) (e) 

(f) (g) (h) (i) (j) 

(k) (l) (m) (n) (o) 

(p) (q) (r) (s) (t) 

(u) (v) (w) (x) (y) 
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4.3 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
  ขั้นตอนกำรวิเครำะห์ผลกำรพยำกรณ์ดว้ย BVAR ในคร้ังน้ีประกอบดว้ยขั้นตอนหลกั 4 ขั้นตอน
เช่นเดียวกบัขั้นตอนกำรวิเครำะห์ผลกำรพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) ท่ี
ไดก้ล่ำวไวข้ำ้งตน้ ประกอบดว้ย ขั้นตอนแรกกำรเลือกค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีเหมำะสมส ำหรับ
แบบจ ำลอง BVAR ขั้นตอนท่ีสองน ำแบบจ ำลอง BVAR ณ Lag Length ท่ีเหมำะสมมำอธิบำย
ควำมสัมพนัธ์และวิเครำะห์ค่ำสถิติส ำคญัต่ำง ๆ ขั้นตอนท่ีสำมแสดงผลกำรพยำกรณ์ท่ีได้จำก
แบบจ ำลอง BVAR ท่ีเหมำะสมดงักล่ำว และขั้นตอนสุดทำ้ยวิเครำะห์กำรปรับตวัของขอ้มูลเพื่อเขำ้
สู่ดุลยภำพเม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (Impulse Response) ซ่ึงแต่ละขั้นตอนมีรำยละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
  4.3.1 การเลอืกค่าล่า (Lag Length) ส าหรับแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression 
(BVAR) 
          ส ำหรับกำรเลือกจ ำนวนค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีเหมำะสมส ำหรับแบบจ ำลอง BVAR ใช้
วิธีกำรเลือกจำกค่ำสถิติ 3 วิธี เช่นเดียวกบักำรเลือกจ ำนวน Lag Length ในแบบจ ำลองของ VAR 
ไดแ้ก่ 1) Akaike Information Criterion (AIC) 2) Schwarz Information Criterion (BIC) และ  
3) Hannan-Quinn Information Criterion (HQC)  
      จำกตำรำงท่ี 4.27 พบว่ำแบบจ ำลอง BVAR.lag1 เป็นแบบจ ำลองท่ีเหมำะสมท่ีสุด 
เน่ืองจำกมีค่ำสถิติ AIC เท่ำกบั -46477.55 ซ่ึงนอ้ยกว่ำแบบจ ำลอง BVAR.lag2, BVAR.lag3, 
BVAR.lag4, และ BVAR.lag5 ซ่ึงมีค่ำ AIC เท่ำกบั -46379.95, -46314.89, -46196.90, และ  
-46125.36 ตำมล ำดบั ประกอบกบัมีค่ำสถิติ BIC เท่ำกบั -46338.79 ซ่ึงน้อยกว่ำแบบจ ำลอง 
BVAR.lag2, BVAR.lag3, BVAR.lag4, และ BVAR.lag5 ซ่ึงมีค่ำ AIC เท่ำกบั -46125.63,  
-45945.07, -45711.66, และ -45524.75 ตำมล ำดับ นอกจำกนั้นยงัมีค่ำสถิติ HQC เท่ำกับ  
-46424.10 ซ่ึงมีค่ำสถิติน้อยกว่ำแบบจ ำลองอ่ืนท่ีศึกษำ ได้แก่ BVAR.lag2, BVAR.lag3, 
BVAR.lag4, และ BVAR.lag5 ซ่ึงมีค่ำ HQC เท่ำกบั -46281.97, -46172.41, -46009.94, และ  
-45893.93 ตำมล ำดบั ดว้ยเหตุน้ีจึงสรุปจำกแบบจ ำลอง BVAR.lag1 ท่ีเหมำะสมไดว้่ำ ผลกระทบ
ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ซ่ึงมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 1 จะส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพย ์ณ เวลำท่ีศึกษำมำกท่ีสุด  
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ตารางที่ 4.28 กำรเลือกค่ำล่ำ (Lag Length) ส ำหรับแบบจ ำลอง BVAR 
Model Lag logL AIC BIC HQC 

BVAR.lag1 1 23268.78 -46477.551 -46338.791 -46424.101 

BVAR.lag2 2 23244.98 -46379.95 -46125.63 -46281.97 
BVAR.lag3 3 23237.45 -46314.89 -45945.07 -46172.41 
BVAR.lag4 4 23203.45 -46196.90 -45711.66 -46009.94 
BVAR.lag5 5 23192.681 -46125.36 -45524.75 -45893.93 

ท่ีมำ: จำกกำรค ำนวณ 
หมำยเหตุ: 1 ค่ำสถิติ logL, AIC, BIC, และ HQC ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 

 
  4.3.2 แบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ที่เหมาะสม 
    ตำรำงท่ี 4.28 แสดงผลกำรวิเครำะห์ดว้ยแบบจ ำลอง BVAR.lag1 ซ่ึงเป็นแบบจ ำลอง 
BVAR ท่ีมีค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ีเหมำะสม โดยแสดงรำยละเอียดของค่ำสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) 
ซ่ึงสำมำรถใชอ้ธิบำยควำมสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน -5 อีกทั้งยงั
แสดงค่ำสถิติส ำคญัต่ำง ๆ ท่ีจ  ำเป็นต่อกำรวิเครำะห์แบบจ ำลอง BVAR.lag1 ซ่ึงสำมำรถอธิบำยได ้
ดงัน้ี 
    ควำมสัมพันธ์ของตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ณ เวลำ t กบั ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ 
ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 สำมำรถแสดงไดใ้นรูปของ
สมกำรดงัน้ี 
   111 1417.00192.02654.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILTHIAIL  
          (0.2333)        (6.0382)***                (0.4435)                    (-1.9373)* 

          10411.0 tSINGA 10728.0 tINDON                                    (4.6) 
    (-0.8816)                  (1.7147)* 
จำกสมกำรท่ี 4.6 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลำ t มีควำมสัมพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลำ t-1 ท่ีระดับ
นยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.2654 และมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
ตรงกนัขำ้มกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ดว้ยขนำด 
0.1417 ท่ีระดับนัยส ำคญัทำงสถิติ 0.10 ทั้ งน้ีไม่พบควำมสัมพนัธ์อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติกับ
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ผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1  
 ส ำหรับควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 แสดงไดใ้นรูป
ของสมกำรดงัน้ี 
   111 1068.01814.00436.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILPHILI  
         (0.2752)        (-1.0352)                  (4.3820)***                   (-1.5258) 

             12284.0 tSINGA 10521.0 tINDON                             (4.7) 
                                      (5.1192)***                (1.2822) 

พิจำรณำสมกำรท่ี 4.7 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t มี
ควำมสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศ
สิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.1068 และ 0.2284 ท่ี
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 ส ำหรับอตัรำผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประเทศมำเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ไม่พบควำมสมัพนัธ์ท่ีมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
   สมกำรท่ี 4.8 แสดงควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1  

  111 1712.00533.00056.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILMALAY  
        (0.1926)       (-0.2027)                   (-1.9747)**                  (3.7485)*** 
       10310.0 tSINGA 10578.0 tINDON                              (4.8) 
             (1.0659)                    (2.1799)** 

ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t มี
ควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1ในทิศทำง
เดียวกัน มีขนำดของควำมส ำคญัเท่ำกับ 0.1712 และมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับ
ผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t-1โดยมีขนำดของ
ควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.0533 ท่ีระดบันัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05 นอกจำกนั้นยงัมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงเดียวกันกับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ 
t-1 ดว้ยขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.0578 ท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 อยำ่งไรก็ตำมไม่พบ
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ควำมสมัพนัธ์ท่ีมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 

   ส ำหรับควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
สิงคโปร์ ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 แสดงไดใ้นรูป
ของสมกำรดงัน้ี 

  111 2161.00130.00960.0 tttt MALAYPHILITHAILSINGA                         
(-2.1619)**                 (-0.2974)                    (-2.9239)***        

           13381.0 tSINGA 10578.0 tINDON                 (4.9) 
                                     (7.1801)***               (-1.3470) 

เม่ือพิจำรณำจำกสมกำรท่ี 4.9 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t 
มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ใน
ทิศทำงตรงกันขำ้ม และมีควำมสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
สิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.2161 และ 0.3381 ท่ี
ระดบันยัส ำคญั 0.01 รวมทั้งมีควำมสัมพนัธ์อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05 กบัผลตอบแทน
ของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงตรงขำ้มท่ีขนำด 0.0960 
นอกจำกนั้ นย ังพบว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับผลตอบแทนของดัชนีตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ด้วยขนำดของควำมสัมพนัธ์ 0.0554 ท่ีระดับ
นยัส ำคญั 0.10 อยำ่งไรก็ตำมไม่พบควำมสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1  
  ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 สำมำรถเขียนให้
อยูใ่นรูปสมกำร ดงัน้ี 

   111 2172.00916.00574.00002.0 tttt MALAYPHILITHAILINDON  
                                    (0.4042)         (-1.1623)                    (-1.8853)*                 (-2.6415)*** 

              10762.0 tSINGA 13588.0 tINDON               (4.10) 
                                        (1.4540)                     (7.5208)*** 
จำกสมกำรท่ี 4.5 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t มี
ควำมสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำง
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ตรงกนัขำ้ม และมีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย 
ในทิศทำงเดียวกนั โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.2172 และ 0.3588 ท่ีระดบันยัส ำคญัทำง
สถิติ 0.01 และท่ีระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.10 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลำ t มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม โดยมีขนำดของควำมสัมพนัธ์เท่ำกบั 0.0916 ทั้งน้ีไม่
พบควำมสมัพนัธ์ซ่ึงมีนยัส ำคญัทำงสถิติกบัผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 
ตารางที่ 4.29 ผลกำรวิเครำะห์ดว้ยแบบจ ำลอง BVAR.lag1  

 THAILt PHILIt MALAYt SINGAt INDONt 

Coefficients: 
Intercept 0.0001 

(0.2333)  
0.0001 

(0.2752) 
0.0001  

(0.1926) 
0.0000  

(-0.0063) 
0.0002 

(0.4042) 
THAIL.lag1 0.2654***    

(6.0382)  
-0.0436  

(-1.0352) 
-0.0056  

(-0.2027)  
-0.0960** 
(-2.1619)     

-0.0574  
(-1.1623) 

PHILI.lag1 0.0192 
(0.4435) 

0.1814***     
(4.3820) 

-0.0533** 
(-1.9747)       

-0.0130   
 (-0.2974) 

-0.0916* 
(-1.8853) 

MALAY.lag1 -0.1417*  
(-1.9373) 

-0.1068     
(-1.5258) 

0.1712*** 
(3.7485) 

-0.2161*** 
(-2.9239)     

-0.2172*** 
(-2.6415) 

SINGA.lag1 -0.0411  
(-0.8816) 

0.2284***   
(5.1192) 

0.0310  
(1.0659) 

0.3381***  
(7.1801) 

0.0762 
(1.4540) 

INDON.lag1 0.0728* 
(1.7147) 

0.0521 
(1.2822) 

0.0578** 
(2.1799) 

-0.0578 
(-1.3470) 

0.3588*** 
(7.5208) 

Std. Error of Residuals: 
Total Residual 0.0168 0.0160 0.0104 0.0172 0.0192 

Regression Diagnostics: 
R-squared 0.0699 0.1087 0.0585 0.0543 0.0864 

Adj. R-squared 0.0699 0.1087 0.0585 0.0543 0.0864 
Resid. Scale 0.0168 0.0160 0.0104 0.0172 0.0192 
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ตารางที่ 4.29 (ต่อ) 

Information Criteria: 
logL AIC BIC HQ 

23268.78 -46477.55 -46338.79 -46424.10 
Degree of freedom:   754      753 
ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล 
หมำยเหตุ: *** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01  
    ** มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.05  
                  * มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.10 
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  4.3.3 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง BVAR ณ Lag Length ที่เหมาะสม (BVAR.lag1) 

    เม่ือน ำแบบจ ำลอง BVAR.lag1 ซ่ึงเป็นแบบจ ำลอง BVAR ท่ีมีค่ำล่ำ (Lag Length) ท่ี
เหมำะสม มำท ำกำรพยำกรณ์ใน 60 ช่วงเวลำถดัไป จะไดผ้ลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และ
ประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไปซ่ึงแสดงใหเ้ห็นในรูปท่ี 4.3 
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ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล 

รูปที ่4.3 ผลกำรพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง BVAR.lag1 
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  4.3.4 Impulse Response Function ของแบบจ าลอง Bayesian Vector Autouregression 

(BVAR.lag1) 

  ส ำหรับกำรวิเครำะห์ Impulse Response Function ในแบบจ ำลอง Bayesian Vector 
Autouregression (BVAR) จะพิจำรณำว่ำเม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงฉับพลนั (Shock or 
Innonvations) ซ่ึงเกิดข้ึนเป็นกำรชัว่ครำว ตวัแปรท่ีสนใจศึกษำจะมีกำรตอบสนองโดยปรับตวัเขำ้สู่
ค่ำกลำง (Mean) เม่ือระยะเวลำผำ่นไปนำนเท่ำใด ทั้งน้ีในเบ้ืองตน้จะก ำหนดใหมี้เปล่ียนแปลงแบบ
ตั้งฉำก (Orthogonalized Innovations) เพื่อก ำหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ คงท่ี (Anand, et al.; 2010)  
  จำกรูปท่ี 4.3 ซ่ึงแสดง Othogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง Bayesian 
Vector Autoregression (BVAR) จะเห็นไดว้่ำเม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงฉับพลนัของ
ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศต่ำง ๆ จะเกิดกำรตอบสนองของผลตอบแทน
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ โดยมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 
ทั้งน้ีระยะเวลำกำรปรับตวัของแต่ละประเทศนั้นมีควำมแตกต่ำงกนั ซ่ึงสำมำรถอธิบำยได ้ดงัน้ี 
  ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำร
เปล่ียนแปลงอย่ำงฉับพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย โดยจะ
ปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 3 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (c)) และปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 
5 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (a), (d), และ (e)) ทั้งน้ีจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำ
กลำงเม่ือเวลำผ่ำนไป 6 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ (ดูรูปท่ี 4.4 (b)) 
  ผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศฟิลิปปินส์มีกำรปรับตัวของ
ตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 3 วนั (ดู
รูปท่ี 4.4 (f), (g), และ (i)) ทั้งน้ีส ำหรับกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย จะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือ
เวลำผำ่นไป 4 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (h) และ (j)) 
  ส ำหรับผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศมำเลเซียมีกำรปรับตัว
ตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
มำเลเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไปทั้งส้ิน 3 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (m)) ทั้งน้ีส ำหรับกำร
ปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
สิงคโปร์ จะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 4 (ดูรูปท่ี 4.4 (n)) นอกจำกนั้นจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำ
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กลำงเม่ือเวลำผ่ำนไป 5 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (k), (l), และ (0)) 
  ทั้งน้ีผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์มีกำรปรับตวัตอบสนอง
ต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะ
ปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผ่ำนไปทั้งส้ิน 2 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (p)) และจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือ
เวลำผ่ำนไปทั้ งส้ิน 3 ว ัน เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดัชนีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (r)) อย่ำงไรก็ดีส ำหรับกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำร
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของประเทศอินโดนีเซีย จะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 4 วนั 
ดูรูปท่ี 4.4 (t)) และปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 5 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนของประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ (ดูรูปท่ี 4.4 (q), และ (s)) 
  นอกจำกนั้นส ำหรับผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซียนั้นจะ
มีกำรปรับตวัของตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงฉับพลนัในผลตอบแทนของดัชนีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซียเร็วท่ีสุด โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือผ่ำนไป 4 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 
(w)) และปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือผำ่นไป 5 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และประเทศอินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (u), และ (y)) 
ส ำหรับกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของประเทศฟิลิปปินส์ และ
ประเทศสิงคโปร์นั้นจะมีกำรปรับตวัชำ้ท่ีสุด โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 6 วนั (ดู
รูปท่ี 4.4 (v), และ (x))  
  ทั้งน้ีกำรวิเครำะห์ Othogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง Vector 
Autoregression (VAR) จำกรูปท่ี 4.2 สำมำรถน ำมำสรุปใหเ้ห็นไดช้ดัเจนในตำรำงท่ี 4.27 ดงัน้ี 
ตารางที่ 4.30 Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง BVAR.lag1 

Innovations 
Responses (lags) 

THAIL PHILI MALAY SINGA INDON 
THAIL 5 3 5 2 5 

PHILI 6 3 5 5 6 

MALAY 3 4 3 3 4 

SINGA 5 3 4 5 6 

INDON 5 4 5 4 5 
ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล
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Steps ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล 

รุปที ่4.4 Orthogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR.lag1) 

(a) (b) (c) (d) (e) 

(f) (g) (h) (i) (j) 

(k) (l) (m) (n) (o) 

(p) (q) (r) (s) (t) 

(u) (v) (w) (x) (y) 
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4.4 ผลการเลอืกแบบจ าลองการพยากรณ์ที่เหมาะสม 
  กำรเลือกแบบกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสมระหว่ำงแบบจ ำลอง VAR.lag1 และ BVAR.lag1 ในคร้ัง
น้ีจะท ำกำรเปรียบเทียบค่ำสถิติ Root Mean Squared Error (RMSE) และ Theil Inequality 
Coefficient (Theil’ U Statistic) โดยใชค่้ำควำมคลำดเคล่ือนจำกกำรพยำกรณ์ในรูปแบบ In Sample 
Forecasting ของขอ้มูลผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 แต่ละประเทศ ตั้งแต่เดือน
มกรำคม ปี พ.ศ. 2551 ถึง เดือนมิถุนำยน พ.ศ. 2554 มำใชใ้นกำรค ำนวณ เน่ืองจำกผลกำรทดสอบ
ในรูปแบบ In Sample Forecasting ให้ผลกำรทดสอบท่ีดีกว่ำผลกำรทดสอบในรูปแบบ  
Out of Sample Forecasting (Inoue and Kilian, 2002) 
      จำกตำรำงท่ี 4.29 พบว่ำ แบบจ ำลอง BVAR.lag1 สำมำรถใหผ้ลกำรพยำกรณ์ท่ีมีควำมถูกตอ้ง
แม่นย  ำมำกกว่ำแบบจ ำลอง VAR.lag1 ส ำหรับทุกประเทศในอำเซียน-5 หมำยควำมว่ำ ผลตอบแทน
ของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ซ่ึงมีค่ำล่ำ (Lag Length) เท่ำกบั 1 จะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย 
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำท่ีศึกษำมำกท่ีสุด เน่ืองจำก ถึงแมว้่ำแบบจ ำลอง 
VAR.lag1 จะมีค่ำ RMSE ต ่ำกว่ำแบบจ ำลอง BVAR.lag1 ในบำงประเทศ อำทิ ประเทศไทย 
ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย แต่อยำ่งไรก็ตำมพบว่ำค่ำสถิติทดสอบ 
Theil Inequality Coefficient ซ่ึงมีควำมละเอียดในกำรเลือกแบบจ ำลองมำกกว่ำ ของแบบจ ำลอง 
BVAR.lag1 มีค่ำต ่ำกวำ่แบบจ ำลอง VAR.lag1 ในทุกประเทศ  
ตารางที่ 4.31 ค่ำสถิติควำมถูกตอ้งของค่ำพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง VAR.lag1 และ BVAR.lag1 

Variable Model RMSE Theil’ U Statistc 

THAILt 

VAR.lag1 0.01651 0.8191 

BVAR.lag1 0.0168 0.79142 

PHILIt 
VAR.lag1 0.1215 0.8848 

BVAR.lag1 0.01601 0.72022 

MALAYt 
VAR.lag1 0.01021 0.7761 

BVAR.lag1 0.0104 0.76962 

SINGAt 
VAR.lag1 0.01711 0.8932 

BVAR.lag1 0.0172 0.81432 

INDONt 
VAR.lag1 0.01901 0.8019 

BVAR.lag1 0.0192 0.76422 

ท่ีมำ: จำกกำรประมวลผล  
หมำยเหตุ: 1 ค่ำสถิติ RMSE ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด, 2 ค่ำสถิติ Theil’ U ท่ีมีค่ำต ่ำท่ีสุด 
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4.5 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลองทีเ่หมาะสม 
     เม่ือท ำกำรเลือกแบบจ ำลองส ำหรับกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสมตำมขั้นตอนขำ้งตน้แลว้ พบว่ำ
แบบจ ำลอง BVAR.lag1 เป็นแบบจ ำลองส ำหรับกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสม ดงันั้นสมกำรท่ีใชใ้นกำร
พยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศต่ำง ๆ ในอำเซียน-5 สำมำรถสรุปได้
ตำมรูปแบบควำมสมัพนัธ์ ดงัน้ี 
     ส ำหรับประเทศไทย เม่ือน ำสมกำร BVAR.lag1 จำกสมกำรท่ี 4.6 ซ่ึงมีค่ำคงท่ีเท่ำกบั 0.0001 และ
เม่ือก ำหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ ในระบบสมกำรคงท่ี ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ เวลำ t จะมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์ 0.2654, 
0.0192, และ 0.0728 ตำมล ำดบั และมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย 
และประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์  0.1417, และ 
0.0411 ตำมล ำดบั ซ่ึงสมกำรท่ี 4.6 มีดงัน้ี 
   111 1417.00192.02654.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILTHIAIL  
          10411.0 tSINGA 10728.0 tINDON                                    (4.6) 
มำท ำกำรพยำกรณ์โดยในกำรศึกษำคร้ังน้ีไดท้  ำกำรพยำกรณ์ใน 60 ช่วงเวลำถดัไป จะไดผ้ลกำร
พยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไป (ดูรูปท่ี 
4.3 (a) และภำคผนวก ง หนำ้ 300 – 322) นอกจำกนั้นเม่ือพิจำรณำ Impulse Response Function 
พบว่ำผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำร
เปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนั โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 3 วนั เม่ือมีกำรเปล่ียนแปลง
ส ำหรับประเทศมำเลเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (c)) ปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผ่ำนไป 5 วนั เม่ือมีกำร
เปล่ียนแปลงส ำหรับประเทศไทย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (a), (d), 
และ (e)) ปรับตัวเข้ำสู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผ่ำนไป 6 วนั เม่ือมีกำรเปล่ียนแปลงส ำหรับประเทศ
ฟิลิปปินส์ (ดูรูปท่ี 4.4 (b)) 
 ส ำหรับประเทศฟิลิปปินส์ เม่ือน ำสมกำร BVAR.lag1 จำกสมกำรท่ี 4.7 ซ่ึงมีค่ำคงท่ีเท่ำกบั 
0.0001 และเม่ือก ำหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ ในระบบสมกำรคงท่ี ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศฟิลิปปินส์ ณ เวลำ t จะมีควำมสมัพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั ดว้ยขนำด
ควำมสัมพนัธ์ 0.1814, 0.2284, และ 0.0521 ตำมล ำดบั และมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และประเทศมำเลเซียในทิศทำงตรงกนัขำ้ม ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์ 0.0436, และ 
0.1068 ตำมล ำดบั ซ่ึงสมกำรท่ี 4.7 มีดงัน้ี 
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   111 1068.01814.00436.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILPHILI  
             12284.0 tSINGA 10521.0 tINDON                             (4.7) 
มำท ำกำรพยำกรณ์ จะได้ผลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดัชนีตลำหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์ ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไป (ดูรูปท่ี 4.3 (b) และภำคผนวก ง หนำ้ 300 – 322) นอกจำกนั้น
เม่ือพิจำรณำ Impulse Response Function พบวำ่ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ฟิลิปปินส์มีกำรปรับตวัของตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงฉับพลนัในผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำ
กลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 3 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (f), (g), และ (i)) ทั้งน้ีจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่น
ไป 4 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
มำเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (h) และ (j)) 
 กรณีของประเทศมำเลเซีย เม่ือน ำสมกำร BVAR.lag1 จำกสมกำรท่ี 4.8 ซ่ึงมีค่ำคงท่ีเท่ำกบั 
0.0001 และเม่ือก ำหนดให้ตวัแปรอ่ืน ๆ ในระบบสมกำรคงท่ี ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย ณ เวลำ t จะมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
มำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั ดว้ยขนำด
ควำมสัมพนัธ์ 0.1712, 0.0310, และ 0.0578 ตำมล ำดบั และมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และประเทศฟิลิปปินส์ ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์ 0.0056, 
และ 0.0533 ซ่ึงสมกำรท่ี 4.8 มีดงัน้ี 

  111 1712.00533.00056.00001.0 tttt MALAYPHILITHAILMALAY  
       10310.0 tSINGA 10578.0 tINDON                              (4.8) 

มำท ำกำรพยำกรณ์ใน 60 ช่วงเวลำถดัไป จะไดผ้ลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำหลกัทรัพย์
แห่งประเทศมำเลเซีย ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไป (ดูรูปท่ี 4.3 (c) และภำคผนวก ง หนำ้ 300 – 322) 
นอกจำกนั้นเม่ือพิจำรณำ Impulse Response Function พบว่ำผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศมำเลเซียมีกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซีย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไปทั้งส้ิน 3 วนั 
(ดูรูปท่ี 4.4 (m)) ทั้งน้ีจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 4 เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงส ำหรับ
ประเทศสิงคโปร์ (ดูรูปท่ี 4.4 (n)) นอกจำกนั้นจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 5 วนั เพื่อ
ตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงส ำหรับประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย  
(ดูรูปท่ี 4.4 (k), (l), และ (0)) 
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 ส ำหรับประเทศสิงคโปร์ เม่ือน ำสมกำร BVAR.lag1 จำกสมกำรท่ี 4.9 ซ่ึงมีค่ำคงท่ีเท่ำกบั 0.0000 
และเม่ือก ำหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ ในระบบสมกำรคงท่ี ตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศสิงคโปร์ ณ เวลำ t จะมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ณ 
เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์ 0.3381 และมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย และประเทศอินโดนีเซีย ดว้ย
ขนำดควำมสัมพนัธ์ 0.0960, 0.0130, 0.2161, และ 0.0578 ตำมล ำดบั ซ่ึงสมกำรท่ี 4.9 มีดงัน้ี 

  111 2161.00130.00960.0 tttt MALAYPHILITHAILSINGA                         
           13381.0 tSINGA 10578.0 tINDON                 (4.9) 
มำท ำกำรพยำกรณ์ใน 60 ช่วงเวลำถดัไป จะไดผ้ลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำหลกัทรัพย์
แห่งประเทศสิงคโปร์ ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไป (ดูรูปท่ี 4.3 (d) และภำคผนวก ง หนำ้ 300 – 322) 
นอกจำกนั้นเม่ือพิจำรณำ Impulse Response Function ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศสิงคโปร์มีกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไปทั้งส้ิน 2 วนั (ดูรูปท่ี 
4.4 (p)) และจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไปทั้งส้ิน 3 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลง
ส ำหรับประเทศมำเลเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (r)) อย่ำงไรก็ดีส ำหรับกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำร
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของประเทศอินโดนีเซีย จะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 4 วนั 
ดูรูปท่ี 4.4 (t)) และปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 5 วนั เพื่อตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ (ดูรูปท่ี 4.4 (q), และ (s))  
  ทั้งน้ีส ำหรับประเทศอินโดนีเซีย เม่ือน ำสมกำร BVAR.lag1 จำกสมกำรท่ี 4.10 ซ่ึงมีค่ำคงท่ี
เท่ำกบั 0.0002 และเม่ือก ำหนดใหต้วัแปรอ่ืน ๆ ในระบบสมกำรคงท่ี ตวัแปรผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t จะมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลำ t-1 ในทิศทำงเดียวกนั ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์ 
0.0762, และ 0.3588 ตำมล ำดบั และมีควำมสัมพนัธ์กบัดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศมำเลเซีย ดว้ยขนำดควำมสัมพนัธ์ 0.0574, 0.0916, และ 0.2172  
ตำมล ำดบั ซ่ึงสมกำรท่ี 4.10 มีดงัน้ี 
   111 2172.00916.00574.00002.0 tttt MALAYPHILITHAILINDON  
              10762.0 tSINGA 13588.0 tINDON               (4.10) 
และน ำมำท ำกำรพยำกรณ์ใน 60 ช่วงเวลำถดัไป จะไดผ้ลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำ
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศสิงคโปร์ ในช่วงเวลำ 60 วนัถดัไป (ดูรูปท่ี 4.3 (e) และภำคผนวก ง หนำ้ 
300 – 322) นอกจำกนั้นเม่ือพิจำรณำ Impulse Response Function ผลตอบแทนของดชันีตลำด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอินโดนีเซียนั้นจะมีกำรปรับตวัของตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงอย่ำง
ฉบัพลนัในผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมำเลเซียเร็วท่ีสุด โดยจะปรับตวัเขำ้สู่
ค่ำกลำงเม่ือผำ่นไป 4 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (w)) และปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือผำ่นไป 5 วนั เพื่อตอบสนอง
ต่อกำรเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และประเทศ
อินโดนีเซีย (ดูรูปท่ี 4.4 (u), และ (y)) ส ำหรับกำรปรับตวัตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนของประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์นั้ นจะมีกำรปรับตัวช้ำท่ีสุด โดยจะ
ปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป 6 วนั (ดูรูปท่ี 4.4 (v), และ (x)) 
 
4.6 สรุป 
     ในบทท่ี 4 น้ีไดก้ล่ำวถึงผลกำรวิจยั ซ่ึงแบ่งออกเป็นไดเ้ป็น 5 หวัขอ้หลกัดว้ยกนั ไดแ้ก่  
  1) ผลกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) ดว้ยวิธีกำรทดสอบ 4 วิธี 
ไดแ้ก่ กำรทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) กำรทดสอบ Phillips-Perron (PP) กำร
ทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) และกำรทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal 
(ERS) สำมำรถสรุปไดว้่ำขอ้มูลของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ท่ี
ศึกษำ ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และINDONt มีลกัษณะน่ิงอย่ำงมีนยัส ำคญั  
เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ INDONt ~ I(0) ซ่ึง
เป็นขอ้มูลท่ีสำมำรถน ำไปใชก้บัแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) และแบบจ ำลอง 
Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ท่ีจะพฒันำต่อไปได ้ 
  2) ผลกำรพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) ซ่ึงพบว่ำ แบบจ ำลอง 
VAR.lag1 เป็นแบบจ ำลองท่ีเหมำะสม และไดพ้ิจำรณำควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของ
ดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นอำเซียน-5 ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
อำเซียน-5 ณ เวลำ t-1 ท่ีมีนยัส ำคญัทำงสถิติ อีกทั้งยงัแสดง Othogonal Impulse Response Function 
ของแบบจ ำลอง VAR ซ่ึงพบว่ำ เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงฉบัพลนัของผลตอบแทนของดชันี
ตลำดหลกัทรัพยร์ำยประเทศในอำเซียน-5 จะเกิดกำรตอบสนองของผลตอบแทนของดชันีตลำด
หลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ โดยมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป ซ่ึงระยะเวลำ
กำรปรับตวัของแต่ละประเทศจะมีควำมแตกต่ำงกนั  
  3) ผลกำรพยำกรณ์ดว้ยแบบจ ำลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ซ่ึงมีขั้นตอนใน
กำรศึกษำเช่นเดียวกบัแบบจ ำลอง VAR ทั้งน้ีพบว่ำ แบบจ ำลอง BVAR.lag1 เป็นแบบจ ำลองท่ี
เหมำะสม และได้พิจำรณำควำมสัมพนัธ์ของตวัแปรผลตอบแทนของดัชนีตลำดหลกัทรัพยใ์น
อำเซียน-5 ณ เวลำ t กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ณ เวลำ t-1 ท่ีมี
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นยัส ำคญัทำงสถิติ นอกจำกนั้นยงัแสดง Othogonal Impulse Response Function ของแบบจ ำลอง 
VAR ซ่ึงพบว่ำ เม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์
รำยประเทศในอำเซียน-5 จะเกิดกำรตอบสนองของผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นแต่ละ
ประเทศ โดยมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัเขำ้สู่ค่ำกลำงเม่ือเวลำผำ่นไป ซ่ึงระยะเวลำกำรปรับตวัของแต่
ละประเทศนั้นมีควำมแตกต่ำงกนัออกไป 
  4) กำรเลือกแบบจ ำลองกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสมระหว่ำงแบบจ ำลอง VAR.lag1 และ 
BVAR.lag1 โดยใชค่้ำควำมคลำดเคล่ือนจำกกำรพยำกรณ์ในรูปแบบ In Sample Forecasting ของ
ขอ้มูลผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 แต่ละประเทศ ตั้งแต่เดือนมกรำคม ปี พ.ศ. 
2551 ถึง เดือนมิถุนำยน พ.ศ. 2554 มำใชใ้นกำรค ำนวณเปรียบเทียบจำกค่ำสถิติ Root Mean Squared 
Error (RMSE) และ Theil Inequality Coefficient (Theil’ U Statistic) ผลกำรศึกษำพบว่ำแบบจ ำลอง 
BVAR.lag1 สำมำรถให้ผลกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพย์ท่ีมีควำมถูกตอ้ง
แม่นย  ำมำกกว่ำแบบจ ำลอง VAR.lag1 ส ำหรับทุกประเทศในอำเซียน-5 หมำยควำมว่ำ เม่ือพิจำรณำ
จำกแบบจ ำลอง BVAR.lag 1 ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน-5 ประกอบดว้ย
ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงมี 
Lag Length เท่ำกบั 1 จะส่งผลกระทบต่อตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยใ์นแต่ละ
ระบบสมกำรของประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมำเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
อินโดนีเซีย ณ เวลำท่ีศึกษำมำกท่ีสุด 
 5) เม่ือท ำกำรเลือกแบบจ ำลองส ำหรับกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสมตำมขั้นตอนขำ้งตน้แลว้ พบว่ำ
แบบจ ำลอง BVAR.lag1 เป็นแบบจ ำลองส ำหรับกำรพยำกรณ์ท่ีเหมำะสม ดงันั้นจึงสำมำรถใช้
แบบจ ำลอง BVAR.lag1 ในกำรพยำกรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศต่ำง ๆ 
ในอำเซียน-5 ซ่ึงในกำรศึกษำคร้ังน้ีไดท้  ำกำรพยำกรณ์ไปใน 60 ช่วงเวลำถดัไป นอกจำกนั้นยงัท ำ
กำรวิเครำะห์ Impulse Response Function ของประเทศต่ำง ๆ ในอำเซียน-5 เพื่อดูกำรปรับตวัเขำ้สู่
ค่ำกลำงเม่ือเกิดกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งฉบัพลนัอีกดว้ย 
    ทั้งน้ีส ำหรับในบทท่ี 5 ซ่ึงเป็นบทต่อไปนั้นจะท ำกำรรวบรวมและสรุปเน้ือหำในส่วนท่ีส ำคญั
ของงำนวิจยั ตลอดจนขอ้เสนอแนะ ขอ้จ ำกดัของกำรวิจยั และแนวทำงในกำรวิจยัในอนำคต เพื่อ
เป็นบทสรุปของงำนวิจยัในคร้ังน้ี 
 


