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บทคัดย่อ

	 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์	 เพื่อหาแบบจำาลองการพยากรณ์ของผลตอบแทน	 (Logarithmic	Return)	

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน-5	 (ASEAN-5)	 ได้แก่	ประเทศไทย	ประเทศฟิลิปปินส์	ประเทศ

มาเลเซีย	ประเทศสิงคโปร์	และประเทศอินโดนีเซีย	เพื่อนำาแบบจำาลองดังกล่าวมาใช้พยากรณ์ความสัมพันธ์ของผล

ตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน-5	 โดยทำาการศึกษาเปรียบเทียบแบบจำาลอง	Bayesian	

Vector	Autoregression	(BVAR)	ทีใ่ชก้ระบวนการสถติแิบบเบสเ์ซยีนทีไ่มผ่า่นการปรบัเปลีย่นเพือ่ใหไ้ดค้า่พยากรณ์

ที่ดีที่สุด	กับแบบจำาลอง	Vector	Autoregression	 (VAR)	ที่นิยมใช้อย่างแพร่หลาย	ผลการศึกษาพบว่าแบบจำาลอง	

BVAR.lag1	สามารถให้ผลการพยากรณ์ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่มีความถูกต้องแม่นยำามากกว่า

แบบจำาลอง	VAR.lag1	สำาหรับทุกประเทศในอาเซียน-5	หมายความว่า	 เมื่อพิจารณาจากแบบจำาลอง	BVAR.lag	1	

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	ประกอบด้วยประเทศไทย	ประเทศฟิลิปปินส์	ประเทศมาเลเซีย	

ประเทศสิงคโปร์	และประเทศอินโดนีเซีย	ซึ่งมี	Lag	Length	เท่ากับ	1	จะส่งผลกระทบต่อตัวแปรผลตอบแทนของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละระบบสมการของแต่ละประเทศ	ณ	เวลาที่ศึกษามากที่สุด	

Abstract

	 The	purpose	of	this	study	was	to	determine	the	forecasting	model	of	the	logarithmic	return	of	stock	

index	of	ASEAN-5	countries	including	Thailand,	Philippines,	Malaysia,	Singapore,	and	Indonesia;	and	to	apply	

such	model	to	forecast	the	logarithmic	return	of	ASEAN-5	stock	indices.	The	methodology	used	in	the	study	

was	to	compare	the	Bayesian	Vector	Autoregression	(BVAR),	which	allows	an	unmodified	Bayesian	statistical	

procedure	in	order	to	obtain	the	best	predictive	value	with	the	Vector	Autoregressive	(VAR),	which	has	previously	

been	widely	used.	The	empirical	results	confirm	that	BVAR.lag1	is	more	accurate	than	VAR.lag1	for	all	of	the	

ASEAN-5.	This	implies	that	when	considering	BVAR.lag1,	the	logarithmic	return	of	the	ASEAN-5	stock	index	

including	Thailand,	the	Philippines,	Malaysia,	Singapore,	and	Indonesia,	at	1	lag	length,	has	the	greatest	impact	

on	the	logarithmic	return	of	the	stock	index	variable	in	each	equation	for	each	country,	at	the	current	time.
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เติบโตอย่างมาก	 และมีความสัมพันธ์เชื่อมโยงกันมาก

ขึ้นในภูมิภาคอาเซียนภายหลังวิกฤตการเงิน	 (Click	

and	 Plummer,	 2005;	Majid,	 et	 al.,	 2009)	 สำาหรับ

นโยบายหลักในการส่งเสริมตลาดทุนของอาเซียน	คือ	

การส่งเสริมการพัฒนาและการรวมตัวของตลาดทุน	

โดยปรับมาตรฐาน	 กฎเกณฑ์การเสนอขาย	 การเปิด

เผยข้อมูลการจัดจำาหน่ายระหว่างกัน	 สร้างมาตรฐาน

ของผู้ประกอบวิชาชีพด้านการตลาด	 ให้ความยืดหยุ่น

ด้านภาษาและกฎหมาย	ส่งเสริมโครงสร้างภาษี	ณ	ที่

จ่าย	 และส่งเสริมการใช้กลไกตลาดเป็นตัวขับเคลื่อน

ตลาดหลักทรัพย์	 นอกจากนั้นยังมีนโยบายอนุญาต	

การเคลื่อนย้ายเงินทุนอย่างเสรีมากขึ้น	 โดยยกเลิกหรือ

ผ่อนคลายข้อกำาหนดต่าง	 ๆ	 เพื่ออำานวยความสะดวก

ในการทำาธุรกรรมทางการเงินและการเคลื่อนย้ายเงิน

ทุน	 (Association	 of	 Southeast	Asia	Nations,	 2007b)	

ทั้งนี้เพื่อให้การลงทุนในตลาดทุนเป็นไปอย่างเสรี	 มี

สภาพคล่องสูง	 และเป็นปัจจัยที่สนับสนุนให้อาเซียนมี

ความสามารถในการดึงดูดนักลงทุนโดยตรงทั้งจากต่าง

ประเทศและระหว่างประเทศในภูมิภาคอาเซียนด้วยกัน	

นอกจากนั้นยังหวังว่าจะสามารถเพิ่มแหล่งเงินทุนเพื่อ

นำากลับมาลงทุนอย่างยั่งยืนในภูมิภาค	ทำาให้เศรษฐกิจ

ของอาเซยีนพฒันายิง่ขึน้	(Association	of	Southeast	Asia	

Nations,	2007a)

	 การพัฒนาตลาดทุนในอาเซียนดังกล่าว

นำามาสู่การศึกษาหาแบบจำาลองการพยากรณ์ดัชนี

ตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต้		

โดยใช้ข้อมูลของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	 ได้แก่	

ประเทศไทย	ประเทศฟลิปิปนิส	์ประเทศมาเลเซยี	ประเทศ

สิงคโปร์	 และประเทศอินโดนีเซีย	 เนื่องจากมีความ

พร้อมด้านเศรษฐกิจ	 และตลาดทุนมากที่สุดในภูมิภาค	

(Plummer,	2006)	อีกทั้งดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	

ยังมีมูลค่าตลาดสูงสุด	 5	 อันดับแรกในอาเซียน	พบว่า	

1. บทนำ�

 สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียง

ใต้	(Association	of	Southeast	Asia	Nation)	หรืออาเซียน	

(ASEAN)	ก่อตั้งขึ้นในวันที่	8	สิงหาคม	พ.ศ.	2510 โดย

ความร่วมมือลงนามในปฏิญญากรุงเทพ	ฯ	 (Bangkok	

Declaration)	 ของประเทศผู้ก่อตั้งหลัก	 5	 ประเทศ	

(อาเซยีน-5)	ไดแ้ก	่ประเทศไทย	ประเทศฟลิปิปนิส	์ประเทศ

มาเลเซีย	 ประเทศสิงคโปร์	 และประเทศอินโดนีเซีย		

ภายหลงัเปดิรบัสมาชกิ	ไดแ้ก	่ประเทศบรูไน	ดารสุซาลาม		

ประเทศสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว	ประเทศ

พม่า	และประเทศกัมพูชา	ปัจจุบันมีสมาชิกรวมทั้งหมด	

10	ประเทศ	(Association	of	Southeast	Asia	Nations,	2010)	

	 จากผลของวิกฤตการเงินในภูมิภาคเอเชีย	

พ.ศ.	 2540	ที่สร้างความตกตำ่าทางเศรษฐกิจในภูมิภาค

เป็นอย่างมากดังนั้นเพื่อป้องกันมิให้เกิดปัญหาวิกฤต

เศรษฐกิจเหมือนเช่นในอดีต	 ทำาให้อาเซียนตัดสินใจ

สร้างความมั่นคงทางเศรษฐกิจในภูมิภาคให้แข็งแกร่ง

ยิ่งขึ้น	โดยการจัดการประชุมสุดยอดอาเซียน	พ.ศ.	2540		

ณ	 กรุงกัวลาลัมเปอร์	 ทั้งนี้ เพื่อจัดทำาวิสัยทัศน์เพื่อ	

จัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน	 (ASEAN	Economic	

Community:	AEC)	 ให้แล้วเสร็จภายใน	พ.ศ.	 2563	ซึ่ง

เน้นความมั่นคงทางเศรษฐกิจเป็นหลัก	 (Association	 of	

Southeast	Asia	Nations,	 1997)	 อย่างไรก็ตาม	 ในการ

ประชุมสุดยอดอาเซียน	ครั้งที่	12	ผู้นำาอาเซียนเห็นชอบ

ที่จะเร่งรัดการจัดตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนให้แล้ว

เสร็จก่อนกำาหนดเดิมใน	พ.ศ.	2563	เป็น	พ.ศ.	2558	เพื่อ

ให้อาเซียนมีการเคลื่อนย้ายสินค้า	 บริการ	 การลงทุน	

แรงงานมฝีมีอื	และเงนิทนุอยา่งเสรมีากขึน้	(Association	

of	Southeast	Asia	Nations,	2007b)

	 โดยเฉพาะอย่างยิ่งวิสัยทัศน์อาเซียนฉบับ

ดังกล่าวได้ให้ความสำาคัญกับตลาดทุนที่มีการเจริญ
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ณ	สิ้นปี	พ.ศ.	 2554	ประเทศสิงคโปร์มีมูลค่าตลาดของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด	คิดเป็นมูลค่า	647	พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ	ฯ	รองลงมา	ได้แก่	ประเทศมาเลเซีย	(409	

พันล้านดอลลาร์สหรัฐ	ฯ)	ประเทศอินโดนีเซีย	(360	พัน

ลา้นดอลลารส์หรฐั	ฯ)	ประเทศไทย	(278	พนัลา้นดอลลาร์

สหรัฐ	ฯ)	และประเทศฟิลิปปินส์	(157	พันล้านดอลลาร์

สหรัฐ	 ฯ)	 (World	 Federation	 of	 Exchange,	 2010a)	

ประกอบกับอัตราการเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

อาเซยีน-5	มแีนวโนม้เพิม่สงูขึน้	ตัง้แตส่ิน้ป	ีพ.ศ.	2554	ถงึ	

เดือนกุมภาพันธ์	พ.ศ.	2555	พบว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีอัตราการเติบโตสูงที่สุดคิดเป็น

ร้อยละ	 13.2	 รองลงมา	 ได้แก่	 ประเทศสิงคโปร์	 (ร้อย

ละ	 13.1)	 ประเทศฟิลิปปินส์	 (ร้อยละ	 12.0)	 ประเทศ

อินโดนีเซีย	(ร้อยละ	4.3)	และประเทศมาเลเซีย	(ร้อยละ	

2.5)	(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,	2555)	นอกจาก

นั้นเมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	พบว่าในช่วงระหว่างปี	พ.ศ.	

2550-2554	พบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซียเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย

ต่อปีร้อยละ	181.3	รองลงมา	ได้แก่	ประเทศอินโดนีเซีย	

(ร้อยละ	38.1)	ประเทศฟิลิปปินส์	(ร้อยละ	23.2)	ประเทศ

สิงคโปร์	(ร้อยละ	13.8)	และประเทศไทย	(ร้อยละ	15.6)	

(World	Federation	of	Exchange,	2010b)

	 ทั้งนี้การศึกษาความสัมพันธ์หรือการรวมตัว

กันของตลาดหลักทรัพย์อาเซียนและตลาดหลักทรัพย์

อื่น	ๆ	ของโลก	จากงานเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

มีวิธีการศึกษาหลายรูปแบบขึ้นอยู่กับสมมติฐานที่ใช้

ในแบบจำาลอง	อาทิ	 การศึกษาด้วยแบบจำาลอง	Vector	

Autoregression	 (VAR)	 (Click	 and	 Plummer,	 2005;	

Abdul-Rahim	and	Md	Nor,	2007;	Majid,	et	al.,	2009)	

การศึกษาด้วยแบบจำาลอง	GARCH	(Berben	and	Jansen,	

2005;	Mukherjee	and	Mishra,	2008)	การศกึษาดว้ยวธิกีาร

รว่มกนัไปดว้ยกนัในลกัษณะทีไ่มเ่ปน็เชงิเสน้	(Nonlinear	

Cointegration)	(Arouri	and	Jawadi,	2009)	การศกึษาดว้ย

วิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว

ของ	Johansen	(Md	Nor,	2009)	ตลอดจนการศึกษาด้วย

วธิ	ีAutoregressive	Distributed	Lag	(ARDL)	(Marashdeh	

and	Shrestha,	2010)	

	 อย่างไรก็ดี	 พบว่าแบบจำาลอง	 VAR	 เป็นที่

นิยมใช้ในการศึกษาเรื่องดังกล่าวมากที่สุด	 เนื่องจาก

สามารถใช้ทำาการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลาหลาย

ตัวแปร(Multivariate	 Time-series	Data)	 โดยคำานึงถึง

ตัวแปรภายใน	 (Endogenous	 Variable)	 หลายตัวไป

พร้อมกันในสมการเดียว	 ในขณะที่แบบจำาลองอื่น	ๆ	ที่

ได้กล่าวมานั้นใช้ทำาการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา

ตัวแปรเดียว	 (Univariate	Time-series	Data)	ประกอบ

กับข้อสมมติของงานวิจัยฉบับนี้ที่กำาหนดให้ตัวแปร

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	 ในแบบจำาลองมีความ

สัมพันธ์ซึ่งกันและกัน	 เพื่อทำาการศึกษาในบริบทของ

ตลาดหลักทรัพย์ที่กำาลังพัฒนาไปสู่การรวมตัวกันเป็น

ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน	 ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึง

ทำาการศกึษาโดยใชแ้บบจำาลอง	VAR	ซึง่ใชค้า่พารามเิตอร์

ในการพยากรณ์	 และจากการศึกษาของ	 Sims	 (1980)	

และ	 	 Litterman	 (1979)	 ซึ่งได้แสดงให้เห็นว่าการ

พยากรณ์ด้วยแบบจำาลอง	VAR	 ให้ความถูกต้องแม่นยำา

ในการพยากรณ์มากกว่าวิธีที่เคยใช้มาในการสร้างแบบ

จำาลอง	โดยข้อดีของแบบจำาลอง	VAR	คือ	สามารถแสดง

ความสัมพันธ์	 (Interrelation)	 	 ระหว่างตัวแปรภายใน

ที่ให้ความสำาคัญของแบบจำาลองในลักษณะชั่วคราวได้	

อย่างไรก็ตาม	แบบจำาลอง	VAR	มีข้อจำากัด	คือ	 เมื่อมีค่า

พารามิเตอร์ในแบบจำาลองจำานวนมากจะนำามาสู่ปัญหา	

Multicollinearity	 คือ	 การที่กลุ่มของตัวแปรอิสระใน

สมการมคีวามสมัพนัธซ์ึง่กนัและกนั	จนอาจนำามาสูค่วาม

ผิดพลาดในการพยากรณ์	 อีกทั้งยังทำาให้สูญเสียระดับ

ความเป็นอิสระ	(Degree	of	Freedom)	ของข้อมูลอีกด้วย	

(Sims,	 1980)	การศึกษาครั้งนี้จึงเสนอให้การศึกษาโดย

เปรียบเทียบแบบจำาลอง	VAR	กับแบบจำาลอง	Bayesian	

Vector	Autoregressive	(BVAR)	เพื่อทำาการปรับปรุงผล

การพยากรณ์ให้มีความถูกต้องแม่นยำามากขึ้น	 โดยแบบ

จำาลอง	BVAR	จะใช้กระบวนการสถิติที่ยังไม่ผ่านการ

ปรบัเปลีย่น	หรอืคา่ความนา่จะเปน็ของการแจกแจงกอ่น

หน้า	(Probability	of	Prior	Distribution)	ซึ่งจะส่งผลให้	

ผลของการพยากรณ์ข้อมูลมีความใกล้เคียงกับค่าใน

อนาคตของตัวแปรที่ศึกษามากที่สุด	 ในขณะที่การ
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พยากรณ์ในรูปแบบอื่น	ๆ	มักมีการปรับค่าการพยากรณ์

เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์สูงสุดในการพยากรณ์	

(Maximize	 the	Demand	 for	 Forecast)	 จึงอาจทำาให้

การพยากรณ์มีความคลาดเคลื่อนไปจากความเป็นจริง	

(Litterman,	1986)	โดยในการศึกษา	BVAR	นั้นได้ทำาการ

ปรับปรุงการวิเคราะห์มาจากผลงานที่ เกี่ยวข้องกับ

ตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค	(Dua,	Miller,	and	Smyth	,	

1996;	Geoff,	Aidan,	 and	Terry,	 1998;	 Patridge	 and	

Rickman	,1998;	Ritschl	and	Woitck,	2000)	

	 ผลการศกึษาครัง้นีจ้ะทำาใหท้ราบถงึแบบจำาลอง

ในการพยากรณ์ที่เหมาะสมของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

อาเซียน-5	ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนทั้งภายใน

และภายนอกภูมิภาคอาเซียนในฐานะที่เป็นเครื่องมือที่

มเีหตผุลและมปีระสทิธภิาพในการชว่ยวเิคราะหส์ดัสว่น

การกระจายการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ของภูมิภาค

อาเซียน-5	 รวมทั้งทำาให้ทราบถึงความสัมพันธ์ของผล

ตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	ที่ได้จาก

การพยากรณ์จากแบบจำาลองที่เหมาะสมในอนาคต	ซึ่ง

เป็นประโยชน์ในการกำาหนดทิศทางการลงทุนของ	

นักลงทุนทั้งภายในและภายนอกภูมิภาคอาเซียน	 และ

การวางนโยบายในการรวมตัวกันของตลาดหลักทรัพย์

อาเซียน-5	ซึ่งถือเป็นการส่งเสริมให้เกิดการลงทุนทั้งใน

ตลาดทุนและการลงทุนโดยตรงในภูมิภาคอาเซียนให้

กว้างขวาง	และเป็นการช่วยพัฒนาเศรษฐกิจในอาเซียน

ให้มีความมั่นคงยิ่งขึ้น

2. ระเบียบวิธีวิจัย

	 ในการศึกษาครั้ งนี้ ได้ทำาการศึกษาตลาด	

หลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอาเซียน-5	 โดยใช้

ข้อมูลทุติยภูมิรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของ

แต่ละประเทศ	 ได้แก่	 ประเทศไทย	 (Stock	 Exchange	

of	 Thailand	 SET	 Index: SET)	 ประเทศฟิลิปปินส์	

(Philippines	 Stock	Exchange	 PSEi	 Index:	 PCOMP)	

ประเทศมาเลเซีย	 (FTSE	 Bursa	 Malaysia	 KLCI	

Index:	 FBMKLCI)	 ประเทศสิงคโปร์	 (FTSE	 Straits	

Times	 Index:	 FSSTI)	 และประเทศอินโดนี เซีย		

(Jakarta	Stock	Exchange	Composite	 Index:	 JCI)	ที่ได้

ทำาการเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล	ทอมสัน	 รอยเตอร์	

(Thomson	Reuters	Data	 Feeds)	 ตั้งแต่เดือนมกราคม	

พ.ศ.	 2551	 ถึง	 เดือนมิถุนายน	พ.ศ.	 2554 รวมทั้งสิ้น	

3,775	ข้อมูล

	 สำาหรับวิธีการศึกษานั้น	 แบ่งออกเป็น	 5	 ขั้น

ตอนด้วยกัน	 ได้แก่	 1)	 การแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปผล

ตอบแทนซึ่งอยู่ในรูปของลอการิทึม	 (Logarithmic	

Return)	2	)	การทดสอบความนิ่งของข้อมูล	(Unit	Root	

Test)	 3)	 การวิเคราะห์ด้วยแบบจำาลอง	VAR	 4)	 การ

วเิคราะหด์ว้ยแบบจำาลอง	BVAR	5)	การเปรยีบเทยีบความ

แม่นยำาในการพยากรณ์ระหว่างแบบจำาลอง	VAR	และ	

BVAR	และ	6)	ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจำาลองที่มีความ

แมน่ยำาในการพยากรณส์งูกวา่และการวเิคราะห์	Impulse	

Response	Function	(IRF)	ซึง่แตล่ะขัน้ตอนมรีายละเอยีด	

ดังนี้

	 ขั้นตอนที่	 1	 การแปลงข้อมูลให้อยู่ในรูปผล

ตอบแทนซึ่งอยู่ในรูปของลอการิทึม	 โดยนำาข้อมูลดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	 จำานวน	3,775	ข้อมูล	ที่ได้

เกบ็รวบรวมจากฐานขอ้มลู	ทอมสนั	รอยเตอร	์(Thomson	

Reuters	Data	Feeds)	มาคำานวณตามสูตรดังนี้

	 	 	 	 (1)

เมื่อ	 	คือ	ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ในแต่ละประเทศของอาเซียน-5	ซึ่งอยู่ในรูปลอการิทึม	

ณ	 เวลา	 t ได้แก่	THAIL
t
, PHILI

t
, MALAY

t
, SINGA

t
, 

INDON
t

	 		คือ		ดัชนีตลาดหลักทรัพย์	ณ	เวลา	t 

และ	 	คือ	ดัชนีตลาดหลักทรัพย์	ณ	เวลา	

	 ขั้นตอนที่	 2	 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล	

เนื่องจากข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลอนุกรมเวลารายวัน		

(Daily	Time-series	Data)	จึงต้องผ่านการวิเคราะห์ความ

นิ่งของข้อมูลก่อนการนำาไปวิเคราะห์ด้วยแบบจำาลอง

อื่นในลำาดับต่อไป	 โดยการทดสอบความนิ่งของข้อมูล

นี้แบ่งออกเป็น	4	วิธี	ได้แก่	1)	การทดสอบ	Augmented	

Dickey-Fuller	Test	(ADF)	(Said	and	Dickey,	1984)	2)	

การทดสอบ	Phillips-Perron	(PP)	(Phillips	and	Perron,	

1988)	 3)	การทดสอบ	GLS-Dickey-Fuller	 (DF-GLS)	
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(Elliott,	 Rothenberg,	 and	 Stock,	 1996)	 และ	 4)	 การ

ทดสอบ	Eliott-Rothenberg-Stock	Point-Optimal	(ERS)	

(Click	and	Plummer,	2005)

	 ขัน้ตอนที	่3	การวเิคราะหด์ว้ยแบบจำาลอง	VAR	

ซึ่งพัฒนาโดย	Sims	 (1980)	 เพื่อทำาการวิเคราะห์ข้อมูล

อนุกรมเวลาหลายตัวแปร	 (Multivariate	 Time-series	

Variables)โดยกระบวนการวิเคราะห์ของ	VAR	จะคำานึง

ถึงตัวแปรภายใน	 (Endogenous	Variable)	หลายตัวไป

พร้อมกันในสมการเดียว	 โดยที่ตัวแปรภายในที่สนใจจะ

ถูกอธิบายโดย	 	Lag	Length	 (ค่าล่าหรือข้อมูลก่อนหน้า	

(Prior	Information))	ของตัวแปรที่สนใจเอง	หรืออาจถูก

อธบิายดว้ย	Lag	Length	ของตวัแปรอืน่ในแบบจำาลอง	ซึง่

ถอืเปน็แบบจำาลองทีเ่หมาะกบัการวเิคราะหข์อ้มลูในการ

ศึกษาครั้งนี้	 เนื่องจากข้อกำาหนดของงานวิจัยฉบับนี้ได้

กำาหนดใหต้วัแปรผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

ในแบบจำาลองมคีวามสมัพนัธซ์ึง่กนัและกนั	ขัน้ตอนการ

วิเคราะห์ด้วยแบบจำาลอง	VAR	เริ่มจากการเขียนสมการ	

VAR	ให้อยู่ในรูปเมทริกซ์	ดังนี้	(Koop,	et	al.,	2007)	

	 	 	 	 		(2)

โดยที่	 Y คือ	เมทริกซ์ขนาด	 	ของตัวแปร

ภายในที่สนใจศึกษา

	 X คือ	 เมทริกซ์ขนาด	 	ของตัวแปร

ภายในที่เกี่ยวข้องในช่วงเวลาก่อนหน้า	

	 A 	 คือ	 เมทริกซ์ขนาด	 	 ของค่า

สัมประสิทธิ์

และ	 E คือ	 เมทริกซ์แปรปรวนที่มีการกระจาย

แบบปกติ	 (Matrix-variate	Normal	Distribution)	ขนาด

	ซึ่งแสดงได้ดังสมการ	(3)

	 	 	 	 (3)

	 ตัวแปรที่ใช้ในแบบจำาลอง	VAR	จะเขียนอยู่ใน

รูปเมทริกซ์	ดังตารางที่	1	โดยกำาหนดให้ตัวแปร	Y	แทน

เมทรกิซข์องอตัราผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย	์

ณ	เวลา	t	ที่สนใจศึกษา	ตัวแปร	X	แทนเมทริกซ์ของผล

ตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศใน

อาเซียน-5	และ	A	แทนเมเทริกซ์ค่าสัมประสิทธิ์	

ต�ร�งที่  1	เมทริกซ์ของตัวแปรที่ใช้ในแบบจำาลอง	VAR

Y X A
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	 เมือ่ไดผ้ลการวเิคราะหแ์บบจำาลอง	VAR	ณ	Lag	

Length	ต่าง	ๆ 	แล้ว	จากนั้นเลือก	Lag	Length	ที่เหมาะสม	

ในแบบจำาลอง	VARโดยใช้เครื่องมือในการเลือกแบบ	

จำาลองการประมาณค่าทางสถิติที่เหมาะสม	3	วิธี	 ได้แก่		

1)	Akaike	Information	Criterion	(AIC)	(Akaike,	1974)	

2)	 Schwarz	 Information	Criterion	 (BIC)	 (Schwarz,	

1978)	 และ	 3)	Hannan-Quinn	 Information	Criterion	

(HQC)	(Hannan	and	Quinn,	1979)	ทั้งนี้แบบจำาลองที่มี	

Lag	Length	ที่เหมาะสมจะให้ค่า	สถิติ	AIC,		BIC,	และ	

HQC	ที่ตำ่าที่สุด	

	 ขั้นตอนที่	 4	 การวิเคราะห์ด้วยแบบจำาลอง	

BVAR	ซึ่งใช้คุณสมบัติเบื้องต้นของทฤษฎีบทของเบส์	

(Bayes’	rule)	(Bayes,	1763)	ที่ใช้ค่าความน่าจะเป็นของ

การแจกแจงก่อนหน้า	 (Prior	Distribution	Probability)	

ในการพยากรณ์เพื่อเลือกข้อมูลให้ใกล้เคียงกับค่าใน

อนาคตของตัวแปรที่ศึกษามากที่สุด	มาประยุกต์ใช้กับ

แบบจำาลอง	VAR	 เพื่อปรับปรุงผลการพยากรณ์ข้อมูล

อนุกรมเวลาหลายตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันให้ดียิ่ง

ขึ้น	 โดยการศึกษาแบบจำาลอง	BAVR	 ในครั้งนี้พัฒนา

จากผลงานการวิเคราะห์แบบจำาลอง	BVAR	ที่เกี่ยวข้อง

กับตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค	 (Dua,	Miller,	 and	

Smyth	,1996;	Geoff,	Aidan,	and	Terry,	1998;	Patridge	

and	Rickman	 ,1998;	Ritschl	 and	Woitck,	 2000)	และ

ผลงานการวิเคราะห์ด้วยแบบจำาลอง	VAR	ที่เกี่ยวข้อง

กับตลาดหลักทรัพย์	(Click	and	Plummer,	2005;	Majid,	

etc.,	2009;	Md	Nor,	2009)	การวิเคราะห์ด้วยแบบจำาลอง	

BVAR	เริ่มต้นด้วยการเขียนสมการ	VAR	ให้อยู่ในรูปเม

ทริกซ์	 (ดูสมการที่	 2)	 เช่นเดียวกับการวิเคราะห์ในแบบ

จำาลอง	VAR	และเมือ่ใชค้ณุสมบตัขิองเมทรกิซแ์ปรปรวน

ที่มีการกระจายแบบปกติ	 (Matrix-variate	 Normal	

Distribution)	 จะได้ฟังก์ชันความเป็นไปได้	 (Likelihood	

Function)		

		(4)

	 ทั้งนี้ได้กำาหนดค่าความน่าจะเป็นของการ

แจกแจงกอ่นหนา้โดยใชค้า่ความนา่จะเปน็กอ่นหนา้แบบ	

Minnesota	(Doan,	Litterman,	and	Sims,	1984)	

	 	 	 	 (5)

	 ดังนั้น	 จะได้ความน่าจะเป็นของการแจกแจง

ภายหลงั	(Posterior	Distribution)	ซึง่เกดิจากการปรบัปรงุ

ค่าการแจกแจงก่อนหน้าด้วยฟังก์ชันความเป็นไปได้		

ดังสมการที่	 5	 โดยค่าความน่าจะเป็นของการแจกแจง

ภายหลงันีถ้อืเปน็คา่การพยากรณต์ามวธิกีารของ	BVAR	

		(6)

	

	 เมือ่ไดผ้ลการวเิคราะหแ์บบจำาลอง	BVAR	ณ	คา่

ล่าต่าง	ๆ	แล้ว	จากนั้นเลือก	Lag	Length	ที่เหมาะสมใน

แบบจำาลอง	BVAR	 โดยใช้เครื่องมีอในการเลือกแบบ

จำาลองการประมาณค่าทางสถิติที่เหมาะสม	3	วิธี	 ได้แก่	

AIC,	BIC,	และ	HQC	ทัง้นีแ้บบจำาลองทีม่คีา่ลา่ทีเ่หมาะสม	

จะให้ค่าสถิติ	AIC,		BIC,	และ	HQC	ที่ตำ่าที่สุด	

	 ขั้นตอนที่	 5	 การเปรียบเทียบความแม่นยำา

ในการพยากรณ์ระหว่างแบบจำาลอง	 VAR	 และ	

BVAR	 	 โดยนำาค่าความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์

ในรูปแบบ	 In	 Sample	 Forecasting	 ของข้อมูลผล

ตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	 แต่ละ

ประเทศ	ตั้งแต่เดือนมกราคม	ปี	 พ.ศ.	 2551	 ถึง	 เดือน

มิถุนายน	พ.ศ.	 2554	 มาใช้ในการคำานวณ	 เนื่องจาก

ผลการทดสอบในรูปแบบ	 In	 Sample	 Forecasting	

ให้ผลการทดสอบที่ดีกว่าผลการทดสอบในรูปแบบ		

Out	 of	Sample	Forecasting	 (Inoue	 and	Kilian,	 2002)	

สถิตทดสอบที่ใช้ประกอบด้วย	 Root	Mean	 Squared	

Error	(RMSE)	และ	Theil	Inequality	Coefficient	(Theil’	

U	 Statistc)	 โดยแบบจำาลองที่มีค่าสถิติทดสอบตำ่าที่สุด

ถือเป็น

	 ขั้นตอนที่	 6	 นำาแบบจำาลองการพยากรณ์ที่มี

ความแม่นยำาในการพยากรณ์สูงกว่ามาทำาการพยากรณ์	

โดยการศึกษาครั้งนี้ได้ทำาการพยากรณ์ไปใน	 60	 ช่วง

เวลาข้างหน้า	 และทำาการวิเคราะห์	 Impulse	Response	

Function	ซึง่เปน็การอธบิายวา่ตวัแปรทีส่นใจศกึษามกีาร
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ตอบสนองอย่างไรในส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน	(Standard	

Deviation)	เมือ่เกดิการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั	(Shock	

or	Innovation)	ของตัวแปรรบกวน	(Disturbance	Term)	

โดยกำาหนดให้ตัวแปรอื่น	คงที่		

3. อภิปร�ยผล

	 3.1 ผลก�รวิเคร�ะห์คว�มนิ่งของข้อมูล

	 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลจากวิธีการ

ทัง้	4	ไดแ้ก	่1)	การทดสอบ	ADF	(Said	and	Dickey,	1984)	

2)	การทดสอบ	PP	(Phillips	and	Perron,	1988)	3)	การ

ทดสอบ	DF-GLS	(Elliott,	Rothenberg,	and	Stock,	1996)	

และ	4)	การทดสอบ	ERS	(Click	and	Plummer,	2005) พบวา่

ตวัแปรผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน-5	

ไดแ้ก	่THAIL
t
,	PHILI

t
,	MALAY

t
,	SINGA

t
,	และ	INDON

t
	

มีลักษณะนิ่ง	 เป็น	 Integral	 of	Order	 Zero	 แทนด้วย		

tR ~	 )0(I ซึ่งสามารถนำาไปใช้กับแบบจำาลอง	VAR	และ

แบบจำาลอง	BVAR	ที่จะพัฒนาต่อไปได้

 3.2 ผลก�รพย�กรณ์ด้วยแบจำ�ลอง VAR

	 เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในแบบจำาลอง	VAR	 ใน

ครั้งนี้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา	 จึงต้องคำานึงถึงการเลือก	

Lag	 Length	 ที่เหมาะสม	สำาหรับการทดสอบจำานวน	

Lag	Length	ที่เหมาะสม	จะพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ	

3	วิธี	ได้แก่	1)	AIC	2)	BIC	และ	3)	HQC	จากตารางที่	2	

เมื่อเปรียบเทียบค่าสถิติทดสอบทั้ง	 3	พบว่าแบบจำาลอง	

VAR.lag1	 เป็นแบบจำาลองที่เหมาะสมที่สุด	 เนื่องจากมี

ค่าสถิติทดสอบ	AIC,	BIC,	และ	HQC	ตำ่ากว่าแบบจำาลอง

อื่น	จึงสรุปได้ว่าผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

อาเซยีน-5	ซึง่ม	ีLag	Length	เทา่กบั	1	จะสง่ผลกระทบตอ่

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่สนใจ	ณ	เวลาที่

ศึกษามากที่สุด

ต�ร�งที่ 2 การเลือก	Lag	Length	สำาหรับแบบจำาลอง	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

ที่มา:	จากการคำานวณ

หมายเหตุ:	1	ค่าสถิติ	logL,	AIC,	BIC,	และ	HQC	ที่มีค่าตำ่าที่สุด

	 แบบจำาลอง	VAR.lag1	ที่ใช้ในการพยากรณ์

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศใน

อาเซยีน-5	สามารถแสดงใหอ้ยูใ่นรปูสมการไดด้งัสมการ

ที	่7-11	ซึง่มคีวามแตกตา่งกนัในแตล่ะประเทศ	ทัง้คา่คงที	่

คา่สมัประสทิธิ	์ตลอดจนความสมัพนัธข์องผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศต่าง	ๆ	ณ	เวลา	t-1	

ทีม่นียัสำาคญัตอ่ผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัยท์ี่

สนใจ	ณ	เวลา	t

	 จากสมการที่ 	 7 	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ณ	 เวลา	 t	 มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย	ณ	 เวลา	 t-1	ที่

ระดับนัยสำาคัญทางสถิติ	0.01	โดยมีเท่ากับ	0.1664	และ

ยงัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	 เวลา	

t-1	ทีร่ะดบันยัสำาคญัทางสถติิ	0.10	โดยมขีนาดของความ

สัมพันธ์เท่ากับ	0.1465	
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		 	 (7)

	 จากสมการที่ 	 8 	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประฟิลิปปินส์	ณ	 เวลา	 t	 มีความ

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศสิงคโปร์	ณ	 เวลา	 t-1	 ในทิศทางเดียวกัน	 โดยมี

ขนาดของความสมัพนัธเ์ทา่กบั	0.3036	ทีร่ะดบันยัสำาคญั

ทางสถิติ	 0.01	 ในทำานองเดียวกันยังมีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

อนิโดนเีซยี	ณ	เวลา	t-1	ในทศิทางเดยีวกนั	โดยมขีนาดของ

ความสัมพันธ์กับเท่ากับ	0.1084	ที่ระดับนัยสำาคัญ	0.05	

	 	 (8)

	 จากสมการที่ 	 9 	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	เวลา	t	มีความ

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศมาเลเซยี	ณ	เวลา	t-1ในทศิทางตรงกนัขา้ม	มขีนาด

ของความสัมพันธ์เท่ากับ	0.1335	และมีความสัมพันธ์ใน

ทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศอินโดนีเซีย	ณ	 เวลา	 t-1โดยมีขนาดของ

ความสัมพันธ์เท่ากับ	 0.1159	 ที่ระดับนัยสำาคัญ	 0.01	

นอกจากนั้นที่ระดับนัยสำาคัญ	 0.05	 ยังมีความสัมพันธ์

กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

สิงคโปร์	ณ	เวลา	t-1	ในทิศทางเดียวกัน	โดยมีขนาดของ

ความสัมพันธ์เท่ากับ	0.0809	

	 	 (9)

	 เมือ่พจิารณาจากสมการที	่10	ผลตอบแทนของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสิงคโปร์	ณ	 เวลา	 t	มี

ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	 เวลา	 t-1	 ในทิศทางตรงกัน

ข้าม	มีขนาดของความสัมพันธ์เท่ากับ	 0.1850	ที่ระดับ	

นัยสำาคัญ	 0.05	 และมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญ

ทางสถิติที่ระดับ	 0.05	 กับผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสิงคโปร์	ณ	 เวลา	 t-1	 ใน

ทิศทางเดียวกันที่ขนาด	0.1260	

	 	 (10)
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	 จากสมการที่ 	 11	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศอนิโดนเีซยี	ณ	เวลา	t	มคีวาม

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศสิงคโปร์	ณ	เวลา	t-1	ในทิศทางเดียวกัน	ที่ระดับ

นัยสำาคัญทางสถิติ	 0.01	 โดยมีขนาดของความสัมพันธ์

เท่ากับ	 0.2266	 และที่ระดับนัยสำาคัญทางสถิติ	 0.05	มี

ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	เวลา	t-1	ในทิศทางตรงกันข้าม	

โดยมขีนาดของความสมัพนัธเ์ทา่กบั	0.2057	และมคีวาม

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศสิงคโปร์	ณ	 เวลา	 t-1	 ในทิศทางเดียวกัน	 โดยมี

ขนาดของความสัมพันธ์เท่ากับ	0.1188	

	 	 (11)

3.3 ผลก�รพย�กรณ์ด้วยแบบจำ�ลอง BVAR

						สำาหรับการทดสอบจำานวน	Lag	Length	ที่เหมาะสม

สำาหรับแบบจำาลอง	BVAR	 ใช้วิธีการเลือกจากค่าสถิติ		

3	วธิ	ีเชน่เดยีวกบัการทดสอบจำานวน	Lag	Length	ในแบบ

จำาลองของ	VAR	ทั้งนี้จากตารางที	่ 3	พบว่าแบบจำาลอง	

BVAR.lag1	 เป็นแบบจำาลองที่เหมาะสมที่สุด	 เนื่องจาก

พบว่ามีค่าสถิติทดสอบ	AIC,	BIC,	และ	HQC	น้อยกว่า

แบบจำาลองอื่นที่ศึกษา	ได้แก่	BVAR.lag2,	BVAR.lag3,	

BVAR.lag4,	และ	BVAR.lag5	จึงสรุปได้ว่าผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	ซึ่งมี	 Lag	Length	

เท่ากับ	 1	 จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์	ณ	เวลาที่ศึกษามากที่สุด

ต�ร�งที่ 3	การเลือก	Lag	Length	สำาหรับแบบจำาลอง	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

ที่มา:	จากการคำานวณ

หมายเหตุ:	1	ค่าสถิติ	logL,	AIC,	BIC,	และ	HQC	ที่มีค่าตำ่าที่สุด

	 แบบจำาลอง	BVAR.lag1	ที่ใช้ในการพยากรณ์

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศใน	

อาเซยีน-5	สามารถแสดงใหอ้ยูใ่นรปูสมการไดด้งัสมการ

ที่	 12-16	ซึ่งมีความแตกต่างกันในแต่ละประเทศ	ทั้งค่า

คงที่	 ค่าสัมประสิทธิ์	 ตลอดจนความสัมพันธ์ของผล

ตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศต่าง	

ๆ	ณ	 เวลา	 t-1	 ที่มีนัยสำาคัญต่อผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ที่สนใจ	ณ	เวลา	t	นอกจากนั้นยังพบว่า

มีความแตกต่างจากแบบจำาลอง	VAR.lag1	ที่ได้กล่าวไว้

ข้างต้นด้วย

	 ทั้งนี้เมื่อพิจารณาสมการที่	 12	 ผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ณ	 เวลา	 t	มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ณ	 เวลา	 t-1	ที่ระดับ	
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นัยสำาคัญทางสถิติ	 0.01	 โดยมีขนาดของความสัมพันธ์

เทา่กบั	0.2654	และมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม

กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

มาเลเซีย	ณ	เวลา	t-1	ด้วยขนาด	0.1417	ที่ระดับนัยสำาคัญ

ทางสถิติ	0.10	

	 	 (12)

	 จากสมการที่ 	 13	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประฟิลิปปินส์	ณ	 เวลา	 t	 มีความ

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์	

แห่งประเทศฟิลิปปินส์	และประเทศสิงคโปร์	ณ	เวลา	t-1	

ในทิศทางเดียวกัน	 โดยมีขนาดของความสัมพันธ์เท่ากับ	

0.1068	และ	0.2284	ที่ระดับนัยสำาคัญทางสถิติ	0.01	

	 	 	(13)

	 จากสมการที่ 	 14	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	เวลา	t	มีความ

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	 เวลา	 t-1ในทิศทางเดียวกัน	มี

ขนาดของความสำาคัญเท่ากับ	 0.1712	ที่ระดับนัยสำาคัญ	

0.01	 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ฟิลิปปินส์	ณ	 เวลา	 t-1โดยมีขนาดของความสัมพันธ์เท่า

กับ	0.0533	ที่ระดับนัยสำาคัญทางสถิติ	0.05	นอกจากนั้น

ยงัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย	ณ	 เวลา	

t-1	ด้วยขนาดของความสัมพันธ์เท่ากับ	0.0578	ที่ระดับ	

นัยสำาคัญทางสถิติ	0.05	

	 	 	(14)

	 เมือ่พจิารณาจากสมการที	่15	ผลตอบแทนของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสิงคโปร์	ณ	 เวลา	 t	มี

ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศมาเลเซีย	ณ	 เวลา	 t-1	 ในทิศทางตรงกัน

ข้าม	 และมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสิงคโปร์	ณ	 เวลา	 t-1	 ใน

ทิศทางเดียวกัน	 โดยมีขนาดของความสัมพันธ์เท่ากับ	

0.2161	 และ	 0.3381	ที่ระดับนัยสำาคัญ	 0.01	 รวมทั้งมี

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ	0.05	กับ

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

ณ	เวลา	t-1	ในทิศทางตรงข้ามที่ขนาด	0.0960	
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		 	 (15)

	 จากสมการที่ 	 16	 ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศอนิโดนเีซยี	ณ	เวลา	t	มคีวาม

สัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศมาเลเซยี	ณ	เวลา	t-1	ในทศิทางตรงกนัขา้ม	และมี

ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศอินโดนีเซีย	 ในทิศทางเดียวกัน	 โดยมีขนาด

ของความสัมพันธ์เท่ากับ	 0.2172	และ	0.3588	ที่ระดับ

นัยสำาคัญทางสถิติ	 0.01	 และที่ระดับนัยสำาคัญทาง

สถิติ	 0.05	 มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศฟิลิปปินส์	ณ	 เวลา	 t-1	 ใน

ทิศทางตรงกันข้าม	โดยมีขนาดของความสัมพันธ์เท่ากับ	

0.0916	

	 	 	(16)

	 3.4 ผลก�รเปรียบเทียบคว�มแม่นยำ�ในก�ร

พย�กรณ์ระหว่�งแบบจำ�ลอง VAR และ BVAR     

	 เมือ่นำาคา่ความคลาดเคลือ่นจากการพยากรณใ์น

รูปแบบ	In	Sample	Forecasting		ของข้อมูลผลตอบแทน

ของดชันตีลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน-5	แตล่ะประเทศ	ตัง้แต่

เดือนมกราคม	ปี	พ.ศ.	2551	ถึง	เดือนมิถุนายน	พ.ศ.	2554		

มาคำานวณคา่สถติทิดสอบ	RMSE	และ	Theil’	U	Statistic	

พบว่าแบบจำาลอง	 BVAR.lag1	 สามารถให้ผลการ

พยากรณ์ที่มีความถูกต้องแม่นยำามากกว่าแบบจำาลอง	

VAR.lag1	สำาหรับทุกประเทศในอาเซียน-5	เพราะแม้ว่า

แบบจำาลอง	VAR.lag1	จะมคี่า	RMSE	ตำา่กว่าแบบจำาลอง	

BVAR.lag1	 ในบางประเทศ	อาทิ	ประเทศไทย	ประเทศ

มาเลเซีย	ประเทศสิงคโปร์	 และประเทศอินโดนีเซีย	แต่

อย่างไรก็ตามพบว่าค่าสถิติทดสอบ	Theil’	U	 Statistic	

ซึ่งมีความละเอียดในการเลือกแบบจำาลองมากกว่า	ของ

แบบจำาลอง	BVAR.lag1	มีค่าตำ่ากว่าแบบจำาลอง	VAR.

lag1	สำาหรับทุกประเทศ	
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ต�ร�งที่ 4	ค่าสถิติความแม่นยำาจากการพยากรณ์ด้วยแบบจำาลอง	VAR.lag1	และ	BVAR.lag1

Variable Model RMSE Theil’ U Statistc

THAIL
t

VAR.lag1 0.01651 0.8191

BVAR.lag1 0.0168 0.79142

PHILI
t

VAR.lag1 0.1215 0.8848

BVAR.lag1 0.01601 0.72022

MALAY
t

VAR.lag1 0.01021 0.7761

BVAR.lag1 0.0104 0.76962

SINGA
t

VAR.lag1 0.01711 0.8932

BVAR.lag1 0.0172 0.81432

INDON
t

VAR.lag1 0.01901 0.8019

BVAR.lag1 0.0192 0.76422

ที่มา:	จากการคำานวณ

หมายเหตุ:	1	ค่าสถิติ		RMSE	ที่มีค่าตำ่าที่สุด	
																													2	ค่าสถิติ	Theil’	U	Statistic	ที่มีค่าตำ่าที่สุด

	 3.5 ผลก�รพย�กรณ์ด้วยแบบจำ�ลอง BVAR.

lag1 ใน 60 ช่วงเวล�ถัดไป

	 จากแบบจำาลอง	BVAR.lag1	ซึง่เปน็แบบจำาลอง

การพยากรณ์ที่ เหมาะสมของผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน-5	สามารถนำามาทำาการคำานวณ

หาคา่พยากรณใ์น	60	ชว่งเวลาถดัไปได	้โดยคา่พยากรณจ์ะ

เคลือ่นไหวอยูใ่นขอบเขตบนและขอบเขตลา่งในชว่งเวลา

ที่	751-810 ดังแสดงให้เห็นในรูปที่	1	ซึ่งสามารถใช้เป็น

กรอบประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้	

ที่มา:	จากการประมวลผล

รูปที่ 1 ผลการพยากรณ์ด้วยแบบจำาลอง	BVAR.lag
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	 นอกจากนั้นเมื่อพิจารณารูปที่	 2	ซึ่งแสดงผล

การวเิคราะห	์Impulse	Response	Function	ในแบบจำาลอง	

BVAR.lag1	พบวา่เมือ่เกดิการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั	

(Innovation)	ของผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศหนึ่งของอาเซียน-5	 จะเกิดการตอบสนอง	

(Responses)	ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศในคู่ที่สนใจ	 โดยมีแนวโน้มที่จะปรับตัวเข้า

สู่ค่ากลางเมื่อเวลาผ่านไป	ทั้งนี้ระยะเวลาการปรับตัว

ของแต่ละประเทศนั้นมีความแตกต่างกันซึ่งได้แสดงไว้

ตารางที	่5	โดยผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทยใช้ระยะเวลาปรับตัวเข้าสู่ค่ากลางเร็วที่สุด	

3	 วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน

ในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

มาเลเซีย	 (ดูรูปที่	 2	 (c))	 รองลงมาใช้ระยะเวลาทั้งสิ้น	 5	

วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันใน

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

ประเทศสิงคโปร์	 และประเทศอินโดนีเซีย	 (ดูรูปที่	 2	

(a),	 (d),	และ	(e))	และช้าที่สุด	6	วัน	 เพื่อตอบสนองต่อ

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศฟิลิปปินส์	(ดูรูปที่	2	(b))	

	 สำาหรบัผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศฟลิปิปนิสใ์ชร้ะยะเวลาปรบัตวัเขา้สูค่า่กลาง

เร็วที่สุด	 3	วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย	ประเทศฟิลิปปินส์	และประเทศสิงคโปร์	(ดู

รูปที่	2	(f),	(g),	และ	(i))	และช้าที่สุด	4	วัน	เพื่อตอบสนอง

ต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันในผลตอบแทนของ

ดชันตีลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศมาเลเซยี	และประเทศ

อินโดนีเซีย	(ดูรูปที่	2	(h)	และ	(j))

	 ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศมาเลเซียใช้ระยะเวลาปรับตัวเข้าสู่ค่ากลางเร็ว

ที่สุด	 3	 วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศมาเลเซีย	 (ดูรูปที่	 2	 (m))	 รองลงมาใช้ระยะเวลา

ทั้งสิ้น	 4	 วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศสงิคโปร	์(ดรูปูที	่2	(n))	และชา้ทีส่ดุ	5	วนั	เพือ่ตอบ

สนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันในผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ประเทศ

ฟลิปิปนิส	์และประเทศอนิโดนเีซยี	(ดรูปูที	่2	(k),	(l),	และ	

(0))

	 ทั้งนี้ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศสิงคโปร์ใช้ระยะเวลาปรับตัวเข้าสู่ค่ากลาง

เร็วที่สุด	 2	วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 (ดูรูปที่	 2	 (p))	 รองลงมาใช้ระยะเวลา

ทั้งสิ้น	 3	 วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง	

ฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศมาเลเซีย	(ดูรูปที่	2	(r))	4	วัน	เพื่อตอบสนองต่อ

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันในผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ	มาเลเซียอินโดนีเซีย	และ

ช้าที่สุด	 5	 วัน	 เพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง

ฉับพลันใจผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศฟิลิปปินส์	 และประเทศสิงคโปร์	 (ดูรูปที่	 2	 (q),	

และ	(s))

	 นอกจากนั้นสำาหรับผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซียนั้นจะมีการ

ปรบัตวัของตอบสนองตอ่การเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั

ในผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

มาเลเซียเร็วที่สุด	โดยจะปรับตัวเข้าสู่ค่ากลางเมื่อผ่านไป	

4	วัน	(ดูรูปที่	2	(w))	และปรับตัวเข้าสู่ค่ากลางเมื่อผ่านไป	

5	วนั	เพือ่ตอบสนองตอ่การเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนัใน

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

และประเทศอินโดนีเซีย	(ดูรูปที่	2	(u),	และ	(y))	สำาหรับ

การปรบัตวัตอบสนองตอ่การเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั

ในผลตอบแทนของประเทศฟิลิปปินส์	 และประเทศ

สิงคโปร์นั้นจะมีการปรับตัวช้าที่สุด	โดยจะปรับตัวเข้าสู่

ค่ากลางเมื่อเวลาผ่านไป	6	วัน	(ดูรูปที่	2	(v),	และ	(x))
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ที่มา:	จากการประมวลผล

รูปที่ 2 Orthogonal	Impulse	Response	Function	ของแบบจำาลอง BVAR.lag1

ต�ร�งที่ 5	Impulse	Response	Function	ของแบบจำาลอง	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

ที่มา:	จากการประมวลผล
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4. สรุปผลก�รวิจัยและข้อเสนอแนะ

 ผลการศึกษาพบว่าแบบจำาลอง	 BVAR.lag1	

เป็นแบบจำาลองสำาหรับการพยากรณ์ที่เหมาะสมสำาหรับ

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในทุกประเทศ

ของอาเซียน-5	 มากกว่าแบบจำาลอง	 VAR.lag1	 ซึ่ง

หมายความว่าเมื่อพิจารณาจากแบบจำาลอง	BVAR.lag	1	

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	ซึ่งมี	

Lag	Length	 เท่ากับ	 1	จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ประเทศ

ฟิลิปปินส์	 ประเทศมาเลเซีย	 ประเทศสิงคโปร์	 และ

ประเทศอินโดนีเซีย	ณ	 เวลาที่ศึกษามากที่สุด	 โดยแบบ

จำาลองดงักลา่วสามารถนำามาซึง่ผลการพยากรณท์ีม่คีวาม

ถูกต้องแม่นยำาใน	60	ช่วงเวลาถัดไป	นอกจากนี้ผลการ

วิเคราะห์	 Impulse	Response	 Function	 ในแบบจำาลอง	

BVAR.lag1	พบวา่เมือ่เกดิการเปลีย่นแปลงอยา่งฉบัพลนั	

(Innovation)	ของผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัย์

ในประเทศหนึ่งของอาเซียน-5	 จะเกิดการตอบสนอง	

(Responses)	ของผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศในคูท่ีส่นใจ	โดยมแีนวโนม้ทีจ่ะปรบัตวัเขา้สู่

ค่ากลางเมื่อเวลาผ่านไป	

	 จากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่า	 แบบจำาลอง	

BVAR	สามารถปรบัปรงุผลการพยากรณข์องแบบจำาลอง	

VAR	ที่นิยมใช้ในอดีตได้	 ดังนั้นในการในการพยากรณ์

ผลตอบแทนของดชันตีลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน-5	ในการ

ศกึษาครัง้ตอ่ไปจงึควรใชแ้บบจำาลอง	BVAR	ในการศกึษา	

ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ	Geoff,	Aidan,	and	Terry	

(1998)	ที่พบว่าแบบจำาลอง	BVAR	สามารถให้ผลการ

พยากรณ์ได้ดีกว่าแบบจำาลอง	VAR	อีกทั้ง	Patridge	and	

Rickman	(1998)	ยังบ่งชี้ว่าแบบจำาลอง	BVAR	สามารถ

ปรับปรุงผลการพยากรณ์ในระยะสั้นได้ดีกว่า	VAR	อีก

ด้วย

	 นอกจากนีห้ากพจิารณาในแงข่องขอ้เสนอแนะ

เชิงนโยบาย	 จากผลการศึกษาแบบจำาลองการพยากรณ์

ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	 นี้	

จะทำาให้ทราบถึงความสัมพันธ์ผลตอบแทนของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	ซึ่งเป็นข้อมูลพื้นฐานที่เป็น

ประโยชน์ต่อการวิเคราะห์การลงทุนของนักลงทุนที่

สนใจลงทุนในตลาดทุนอาเซียน-5	 และเป็นประโยชน์

ในการกำาหนดทิศทางการวางนโยบายในการรวมตัวกัน

ของตลาดหลักทรัพย์อาเซียน-5	สำาหรับหน่วยงานที่มี

ส่วนเกี่ยวข้อง	นอกจากนี้ผลการพยากรณ์ที่ได้จากการ

พยากรณ์จากแบบจำาลองที่เหมาะสมในอนาคต	จะเป็น

ประโยชน์ต่อนักลงทุนทั้งภายในและภายนอกภูมิภาค

อาเซียนในฐานะที่เป็นเครื่องมือการพยากรณ์ที่มีเหตุผล

และมีประสิทธิภาพในการช่วยวิเคราะห์สัดส่วนการ	

กระจายการลงทนุในกลุม่สนิทรพัยข์องภมูภิาคอาเซยีน-5	

เพื่อให้บรรลุผลตอบแทนจากการลงทุนสูงที่สุดได้
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