
 

บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

       จากการประชุมสุดยอดอาเซียนแบบไม่เป็นทางการในปี พ.ศ. 2540 ณ กรุงกวัลาลมัเปอร์ ท่ี
ไดจ้ดัท าวิสยัทศัน์เพื่อจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ให้
แลว้เสร็จภายในปี พ.ศ. 2563 ซ่ึงเนน้ความมัน่คงทางเศรษฐกิจเป็นหลกั  และต่อมาในการประชุม
สุดยอดอาเซียน คร้ังท่ี 12 ผูน้ าอาเซียนมีมติเร่งรัดการจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนใหแ้ลว้เสร็จ
ก่อนก าหนดเดิมในปี พ.ศ. 2563 เป็นปี พ.ศ. 2558 เพื่อให้อาเซียนมีการเคล่ือนย้ายสินคา้ บริการ  
การลงทุน แรงงานมีฝีมือ และเงินทุนอยา่งเสรีมากข้ึน เหล่าน้ีท าใหเ้กิดการพฒันาตลาดทุนอาเซียน
ให้มีการเจริญเติบโตและมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกนัมากข้ึน การพฒันาตลาดทุนอาเซียนดงักล่าว
น ามาสู่การศึกษาหาแบบจ าลองการพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต ้โดยใชข้อ้มูลของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย เน่ืองจากมีความพร้อมดา้นเศรษฐกิจ 
และตลาดทุนมากท่ีสุดในภูมิภาค การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ี
เหมาะสมของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 และน าแบบจ าลองดงักล่าวมาพยากรณ์ความสัมพนัธ์
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ในอนาคต ในบริบทของตลาดทุนอาเซียนท่ีก าลงัพฒันาไปสู่
การรวมตวักนัตั้งแต่ พ.ศ. 2551 จนถึงปัจจุบนั โดยท าการศึกษาเปรียบเทียบแบบจ าลอง Vector 
Autoregression (VAR) ท่ีนิยมใชใ้นอดีต กบัแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
ท่ีใชก้ระบวนการสถิติท่ียงัไม่ผา่นการปรับเปล่ียน (ใชค่้าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ก่อนหนา้) ซ่ึง
จะส่งผลใหผ้ลของการพยากรณ์ขอ้มูลมีความใกลเ้คียงกบัค่าในอนาคตของตวัแปรท่ีศึกษามากท่ีสุด 
โดยบทสุดทา้ยของการวิจยัน้ีจะท าการรวบรวมและสรุปเน้ือหาในส่วนท่ีส าคญัของงานวิจยัไว้
ดว้ยกนั ซ่ึงแบ่งออกเป็นหวัขอ้ดงัน้ี 1) องคค์วามรู้จากวรรณกรรม 2) ช่องว่างองคค์วามรู้เช่ือมโยงสู่
วตัถุประสงค์ 3) ผลการวิจัยท่ีส าคญั 4) ขอ้เสนอแนะในการวิจยั 5) ขอ้จ ากัดของการวิจัย และ  
6) แนวทางการวิจยัในอนาคต 
 
5.1 องค์ความรู้จากวรรณกรรม 
       การวิจยัเร่ืองแบบจ าลองการพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออก 
เฉียงใตน้ี้ไดร้วบรวมทฤษฎีและเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในพฒันางานวิจยั 
โดยทฤษฎีท่ีใชใ้นการวิจยัประกอบดว้ย  1) ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์2) ความผนัผวนแปรตามเวลา 
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(Time-varying Volatility) 3) การเปิดเสรีของตลาดการเงิน (Financial Market Liberalization)  
4) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) 5) ทฤษฎีบทของเบส์ (Bayes’ Rule) 6) การ
อนุมานแบบเบส์เซียน (Bayesian Inference) 7) แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR)  
8) แบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) และ 9) Impulse Response Function 
(IRF) และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งประกอบดว้ย 1) เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรวมตวักนั
ของตลาดหลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกเฉียงใต ้และตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ในโลก และ 2) เอกสาร
งานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษาในประเด็นท่ีเก่ียวโยงกับแบบจ าลอง Bayesian Vector 
Autoregressive (BVAR) 
 
5.2 ช่องว่างองค์ความรู้เช่ือมโยงสู่วตัถุประสงค์ 
       จากการศึกษาทฤษฎีและเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะเห็นไดว้่าการศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 และตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ของโลกมีวิธีการศึกษาหลายรูปแบบข้ึนอยู่
กบัสมมติฐานท่ีใชใ้นแบบจ าลอง อยา่งไรก็ดีพบว่าแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) เป็น
ท่ีนิยมใชใ้นการศึกษาเร่ืองดงักล่าวมากท่ีสุด อยา่งไรก็ดีการทดสอบดว้ย แบบจ าลอง VAR นั้นมี
ข้อจ ากัดหลายประการ เน่ืองจากแบบจ าลอง VAR ใช้ค่าพารามิเตอร์ในการพยากรณ์  เม่ือ
ค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองมีจ านวนมากจะน ามาสู่ปัญหา Multicollinearity คือ การท่ีกลุ่มของตวั
แปรอิสระในสมการมีความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั จนอาจน ามาสู่ความผดิพลาดในการพยากรณ์ อีก
ทั้งยงัท าให้สูญเสียระดบัความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) ของขอ้มูล ดงันั้นจากขอ้จ ากดั
ดงักล่าวการศึกษาคร้ังน้ีจึงเสนอการพยากรณ์โดยใชแ้บบจ าลอง Bayesian Vector Autoregressive 
(BVAR) ซ่ึงไดแ้สดงใหเ้ห็นจากเอกสารงานวิจยัท่ีผา่นมาท่ีใชใ้นการพยากรณ์เศรษฐกิจมหภาคว่ามี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์สูง (Dua, Miller, and Smyth ,1996; Geoff, Aidan, and Terry, 1998; 
Patridge and Rickman ,1998; Ritschl and Woitck, 2002) อีกทั้งยงัมีก าลงัในการพยากรณ์สูงกว่า 
VAR (Litterman, 1986) นอกจากนั้นในการศึกษาท่ีผา่นมาใชก้ารศึกษาเปรียบเทียบช่วงเวลาก่อน
และหลงัวิกฤตการเงินเอเชีย พ.ศ. 2540  อย่างไรก็ดีเม่ือบริบททางเศรษฐกิจและสังคมเปล่ียนไป 
ประกอบกบัความร่วมมือของอาเซียนท่ีมีความชดัเจนและเขม้แข็งมากข้ึน การศึกษาในคร้ังน้ีจึง
เลือกศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2551 – เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2554 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาแบบจ าลอง
การพยากรณ์ท่ีเหมาะสมของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน -5 และน าแบบจ าลองดังกล่าวมาใช้
พยากรณ์ความสัมพนัธ์ของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ในอนาคต 
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5.3 ผลการวจิัยที่ส าคญั 
  ผลการวิจยัท่ีส าคญั เร่ืองแบบจ าลองการพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใตส้ามารถสรุปเป็นหวัขอ้หลกั 4 หวัขอ้ ดงัน้ี 
  5.3.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
          ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) ดว้ยวิธีการทดสอบ 4 วิธี 
ไดแ้ก่ การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) การทดสอบ Phillips-Perron (PP) การ
ทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS) และการทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal 
(ERS) สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5  ท่ี
ศึกษา ไดแ้ก่ THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และINDONt มีลกัษณะน่ิงอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ เป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย THAILt, PHILIt, MALAYt, SINGAt, และ INDONt ~ 
I(0) ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีสามารถน าไปใชก้บัแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) และแบบจ าลอง 
Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ท่ีจะพฒันาต่อไปได ้ 
  5.3.2 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
   จากการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) พบว่า แบบจ าลอง 
VAR.lag1 เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสม และพบวา่ของตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ในอาเซียน-5 ณ เวลา t มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 
ณ เวลา t-1 ในบางประเทศ อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากนั้นจากการศึกษา Orthogonal 
Impulse Response Function ของแบบจ าลอง VAR.lag1 พบว่า เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่ง
ฉบัพลนัของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ายประเทศในอาเซียน-5 จะเกิดการตอบสนอง
ของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ โดยมีแนวโน้มท่ีจะปรับตวัเขา้สู่ค่า
กลางเม่ือเวลาผา่นไป ซ่ึงระยะเวลาการปรับตวัของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละ
ประเทศจะมีความแตกต่างกนั  
  5.3.3 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
   จากการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ซ่ึงมีขั้นตอน
ในการศึกษาเช่นเดียวกับแบบจ าลอง VAR ผลการวิจยัพบว่า แบบจ าลอง BVAR.lag1 เป็น
แบบจ าลองท่ีเหมาะสม อีกทั้งยงัพบว่าตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นอาเซียน-5 
ณ เวลา t มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ณ เวลา t-1 ใน
บางประเทศ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ นอกจากนั้นจากการศึกษา Orthogonal Impulse Response 
Function ของแบบจ าลอง VAR ซ่ึงพบว่า เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของผลตอบแทน
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ายประเทศในอาเซียน-5 จะเกิดการตอบสนองของผลตอบแทนของดชันี
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ตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ โดยมีแนวโน้มท่ีจะปรับตวัเขา้สู่ค่ากลางเม่ือเวลาผ่านไป ซ่ึง
ระยะเวลาการปรับตวัของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยใ์นแต่ละประเทศนั้นมีความ
แตกต่างกนัออกไป 
  5.3.4 ผลการเลอืกแบบจ าลองการพยากรณ์ที่เหมาะสม 
          การเลือกแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมระหว่างแบบจ าลอง VAR.lag1 และ 
BVAR.lag1 โดยใชค่้าความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ในรูปแบบ In Sample Forecasting ของ
ขอ้มูลผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 แต่ละประเทศ ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี  
พ.ศ. 2551 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 มาใชใ้นการค านวณเปรียบเทียบจากค่าสถิติ Root Mean 
Squared Error (RMSE) และ Theil Inequality Coefficient (Theil’ U Statistic) ผลการศึกษาพบว่า
แบบจ าลอง BVAR.lag1 สามารถใหผ้ลการพยากรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความ
ถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่าแบบจ าลอง VAR.lag1 ส าหรับทุกประเทศในอาเซียน-5 หมายความว่า เม่ือ
พิจารณาจากแบบจ าลอง BVAR.lag 1 ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 
ประกอบดว้ยประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศ
อินโดนีเซีย ซ่ึงมี Lag Length เท่ากบั 1 จะส่งผลกระทบต่อตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นแต่ละระบบสมการของประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
สิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลาท่ีศึกษา สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ramos (1996); 
Geoff, Aidan, and Terry (1998); และ Njenga and Sherris (2011) ท่ีพบว่าแบบจ าลอง BVAR 
สามารถใหผ้ลการพยากรณ์ไดดี้กว่าแบบจ าลอง VAR อีกทั้ง Patridge and Rickman (1998) ยงับ่งช้ี
วา่ BVAR สามารถปรับปรุงผลการพยากรณ์ในระยะสั้นไดดี้กวา่ VAR อีกดว้ย 
  5.3.5 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลองที่เหมาะสม 
   เม่ือท าการเลือกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมแล้ว พบว่าแบบจ าลอง 
BVAR.lag1 เป็นแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ท่ีเหมาะสม ดงันั้นจึงสามารถใชแ้บบจ าลอง 
BVAR.lag1 ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่าง ๆ ในอาเซียน-5 
ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการพยากรณ์ไปใน 60 ช่วงเวลาถดัไป นอกจากนั้นยงัท าการวิเคราะห์ 
Impulse Response Function ของประเทศต่าง ๆ ในอาเซียน-5 เพื่อดูการปรับตวัเขา้สู่ค่ากลางเม่ือเกิด
การเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนั พบว่าผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศต่าง ๆ จะ
เกิดการตอบสนองของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ โดยมีแนวโนม้ท่ีจะ
ปรับตวัเขา้สู่ค่ากลางเม่ือเวลาผ่านไป ทั้ งน้ีระยะเวลาการปรับตวัของแต่ละประเทศนั้นมีความ
แตกต่างกนั 
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5.4 ข้อเสนอแนะในการวจิัย 
      จากการศึกษาเปรียบเทียบผลการพยากรณ์ระหว่างแบบจ าลอง VAR.lag1 กบัแบบจ าลอง 
BVAR.lag1 พบว่าแบบจ าลอง BVAR.lag1 สามารถใหผ้ลการพยากรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีความถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่าแบบจ าลอง VAR.lag1 ส าหรับทุกประเทศในอาเซียน-5 
ดงันั้นจึงสามารถใชแ้บบจ าลอง BVAR.lag1 ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ของประเทศในอาเซียน-5 ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนทั้งภายในและภายนอกภูมิภาคอาเซียน
ในฐานะท่ีเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพในการช่วยวิเคราะห์สัดส่วนการกระจายการลงทุนในกลุ่ม
สินทรัพยข์องภูมิภาคอาเซียน-5 ใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามระดบัของความเส่ียงท่ียอมรับ
ได ้(Bodie, Kane, and Marcus, 2007) ซ่ึงแบบจ าลองผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์
เหมาะสมดงักล่าว สามารถใชป้ระกอบการตดัสินใจในการลงทุนในภาพกวา้ง เน่ืองจาก ดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์เป็นค่าสถิติท่ีถูกพฒันาข้ึนเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองช้ีวดัท่ีสะทอ้นภาพรวมการเคล่ือนไหวของ
ระดับราคาซ้ือขายหลักทรัพย์จึงสามารถใช้ประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์รายตัวท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัดชันีหลกัทรัพยน์ั้นได ้(ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพื่อ
พฒันาตลาดทุน, 2553; Bodie, Kane, and Marcus, 2007)รวมทั้งยงัสามารถใชป้ระกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีนโยบายการลงทุนอา้งอิงกบัดชันีหลกัทรัพย ์อาทิ กองทุนรวมดชันี (Index 
Fund) หรือ กองทุน ETF (Exchange Traded Fund) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553)
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือมีการเปิดเสรีทางการเงินและการลงทุนระหว่างภูมิภาคของอาเซียนในปี  
พ.ศ. 2558 ซ่ึงจะมีผลท าใหต้ลาดทุนอาเซียนเป็นเสมือนตลาดทุนเดียวกนั โดยมีหลกัทรัพยใ์หเ้ลือก
กระจายสดัส่วนการลงทุนไดห้ลากหลาย และไม่มีค่าใชจ่้ายในการเคล่ือนยา้ยเงินทุน  
   นอกจากน้ีผลการพยากรณ์จากแบบจ าลอง BVAR.lag1 ดงักล่าว ท าให้ทราบถึงความสัมพนัธ์
ของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ในอนาคต ซ่ึงเป็นประโยชน์ในการก าหนด
ทิศทางการลงทุนของนกัลงทุนทั้งภายในและภายนอกภูมิภาคอาเซียน ตลอดจนการวางนโยบายใน
การรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ในการก าหนดระเบียบและ
ผอ่นคลายขอ้บงัคบัท่ีเป็นอุปสรรคต่อการเปิดเสรีตลาดทุน ทั้งน้ีถือเป็นการส่งเสริมใหเ้กิดการลงทุน
ทั้งในตลาดทุนและการลงทุนโดยตรงจากภูมิภาคอาเซียนใหก้วา้งขวาง และในขณะเดียวกนัยงัเป็น
การช่วยพฒันาเศรษฐกิจในอาเซียนใหมี้ความมัน่คงยิง่ข้ึน (Association of Southeast Asia Nations, 
1997, 2007a) 
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5.5 ข้อจ ากดัของการวจิัย 
      การวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใตเ้พียง 5 
ประเทศเท่านั้น ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และ
ประเทศอินโดนีเซีย เน่ืองจากในช่วงท่ีท าการวิจยั (พ.ศ. 2551 – เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2554) ตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคยงัอยู่ระหว่างการพฒันาให้มีความพร้อมและศกัยภาพใน
การลงทุน นอกจากนั้นจะเห็นไดว้่าช่วงเวลท่ีวิจยัดงักล่าว ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ยงัไม่ได้มีการรวมตวักันอย่างสมบูรณ์ เน่ืองจากยงัอยู่ในช่วงของการจัดท า
วิสัยทศัน์อาเซียนท่ีจะแล้วเสร็จในปี พ.ศ. 2558 ดังนั้ นผลการวิจัยท่ีได้จึงสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตเ้พียง 5 ประเทศ ในบริบทของ
ตลาดทุนอาเซียนท่ีก าลงัพฒันาไปสู่การรวมตวักนัเท่านั้น 
 
5.6 แนวทางการวจิัยในอนาคต 
     เพื่อให้ผลการวิจัยมีความสมบูรณ์มากยิ่งข้ึนในอนาคตควรเพิ่มเติมข้อมูลของดัชนีตลาด

หลกัทรัพยเ์อเชียตะวนัออกเฉียงใตเ้ม่ือตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคมีความพร้อม

และศกัยภาพในการลงทุนมากข้ึน นอกจากนั้นเม่ือตลาดทุนอาเซียนมีการรวมตวักนัอย่างสมบูรณ์

หลงัการจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนแลว้เสร็จ อาจท าการวิจยัเปรียบเทียบช่วงเวลาก่อนและ

หลงัการรวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์และแนวโน้มในการ

รวมตวักนัของตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีมีความถูกตอ้งแม่นย  ามากข้ึนได ้

 
5.7 สรุป 
     การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมของผลตอบแทนของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน -5 และน าแบบจ าลองดังกล่าวมาพยากรณ์ความสัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ในอนาคต โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายวนัของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
สิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2551 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 ซ่ึงแปลงใหอ้ยู่
ในรูปของผลตอบแทนท่ีอยูใ่นรูปลอการิทึมและผา่นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูทพบ
ว่าขอ้มูลทุกตวัมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) เม่ือเปรียบเทียบแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมระหว่าง
แบบจ าลอง VAR.lag1 และ BVAR.lag1 โดยใชค่้าความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ในรูปแบบ In 
Sample Forecasting พบว่าแบบจ าลอง BVAR.lag1 สามารถให้ผลการพยากรณ์ผลตอบแทนของ
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ดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความถูกตอ้งแม่นย  ามากกว่าแบบจ าลอง VAR.lag1 ส าหรับทุกประเทศใน
อาเซียน-5 หมายความว่า เม่ือพิจารณาจากแบบจ าลอง BVAR.lag 1 ผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ประกอบด้วยประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
สิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงมี Lag Length เท่ากบั 1 จะส่งผลกระทบต่อตวัแปร
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในแต่ละระบบสมการของประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศอินโดนีเซีย ณ เวลาท่ีศึกษามากท่ีสุด 
 

“องค์ความรู้ใหม่ของงานวจิยันีส้รุปได้ว่า แบบจ าลอง BVAR.lag1  
สามารถให้ผลการพยากรณ์ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ได้ถูกต้องแม่นย ากว่า 

แบบจ าลอง VAR.lag1 ส าหรับทุกประเทศในอาเซียน-5” 
 

 


