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การศึกษาน้ีมุ่งเน้นความส าคัญเพื่อศึกษาถึงอัตราของผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียนโดยศึกษาถึงปัจจยัท่ีจะส่งผลต่ออตัราของผลตอบแทน
จากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียน ดว้ยวิธีการถดถอยแบบพาแนลควอน
ไทล์ ซ่ึงอาศยัขอ้มูลเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-2555 รวมทั้งส้ิน 12 ปี ซ่ึงประกอบไปดว้ยประเทศ 
ไทย สิงคโปร์ เวียดนาม อินโดนิเซีย ฟิลิปปินส์  และ มาเลเซีย และการศึกษาในคร้ังน้ีมุ่งให้
ความส าคญัไปยงัอตัราของดอกเบ้ีย อตัราของการเติบโตของอตัราการแลกเปล่ียน รวมถึง อตัราของ
เงินเฟ้อ ซ่ึงถือว่าเป็นปัจจัยท่ีส าคัญในการก าหนดอัตราของผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยข์องประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียน โดยผลในศึกษาถึงภาพรวมการลงทุน อตัราของ
ดอกเบ้ีย อตัราของการแลกเปล่ียน และระดบัอตัราของเงินเฟ้อในประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียน พบวา่ 
อตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์และภาพรวมของการลงทุนของของประเทศ
สมาชิกในกลุ่มอาเซียน มีทิศทางท่ีจะขยบัตวัเพิ่มข้ึน ส่วนอตัราการแลกเปล่ียนส าหรับประเทศสมาชิก
ในกลุ่มอาเซียน นั้นมีทิศทางท่ีจะแข็งค่าข้ึนตลอดจนอตัราของเงินเฟ้อในประเทศสมาชิกในกลุ่ม
อาเซียน กมี็แนวโนม้ท่ีจะขยบัตวัเพิ่มข้ึนตามกนั ในส่วนของผลการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัรา
ของผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยข์องประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียน โดยวิธีการ
ถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ เป็นการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบถึงขอ้แตกต่างของปัจจยัแต่ละประเภทท่ี
ส่งผลต่ออตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วงท่ีดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
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ต่างกนั  ปรากฏขอ้คน้พบวา่ ในช่วงท่ีระดบัผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัต ่า 
และระดบักลาง ส่วนอตัราของดอกเบ้ีย และ อตัราของเงินเฟ้อ จะไม่มีผลต่ออตัราของผลตอบแทน
จากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์แต่มีเพียงเฉพาะอตัราของการขยายตวัของอตัราการแลกเปล่ียนเท่านั้น 
ท่ีมีผลต่ออตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์แต่อยา่งไรก็ตามอตัราของผลตอบแทน
จากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นช่วงระดบัสูงนั้น จากผลการศึกษาไดข้อ้คน้พบวา่อตัราของการ
ขยายตวัของอตัราการแลกเปล่ียน อตัราของดอกเบ้ีย และอตัราของเงินเฟ้อ เป็น 3 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
อตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีจากการศึกษาในคร้ังน้ียงัคน้พบว่า
อตัราของการขยายตวัสูงข้ึนของอตัราการแลกเปล่ียนเป็นปัจจยัท่ีมีผลมากท่ีสุด ต่อช่วงอตัราของ
ผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในขั้นกลาง รองลงมาคือในขั้นสูงและในขั้นต ่าเป็น
ตามล าดบั 
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ABSTRACT 

 
The objectives of this study were to examine factors affecting the return of ASEAN stock 

exchange indexes using panel quantile regression. The data used in this research is annual data 
covering the period 2000 to 2012 for 1) Singapore, 2) Philippines, 3) Malaysia, 4) Thailand, 
5) Vietnam and 6) Indonesia. This study used interest rates, growth rate of exchange rates, and 
inflation rates to analyze the data by testing the panel unit root and estimating the model with the 
panel quartile approach. 

After studying the overall economy among these three main economic factors, the result 
shows the solutions; 1.) Rates of return of the stock index indicators of these six countries and the 
overall economy have been expanded drastically, 2.) Exchange rates have appreciated greatly 
except the exchange rate of Vietnam, which has depreciated, and 3.) Inflation rates have increased. 

 In estimating the relationship of economic factors influencing these six countries using Panel 
Quartile in order to compare with the differences in any level of growth rate of exchange rates, the 
result shows the solutions. In the lower level of growth rate of exchange rates, interest rates and 
inflation rates have not affected the rates of return on the stock index indicator, but growth ratesof 
exchange rates have affected the rates of return on the stock index indicator. In the middle level of 
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growth rate of exchange rates, inflation rates have not affected the rates of return on the stock index 
indicator, but growth rate of exchange rates have affected the rates of return on stock index 
indicator. In the higher level of growth rate of exchange rates, growth rate of interest rates and 
inflation rates affected the rates of returns. 
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บทที ่1 

บทน ำ 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน (ASEAN Exchanges) เป็นตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศสมาชิก
อาเซียน 7 แห่งซ่ึงประกอบไปดว้ย ตลาดหลกัทรัพยข์อง ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ ประเทศ
ไทย  ประเทศอินโดนิเซีย ประเทศเวียดนาม1  ประเทศอินโดนีเซีย ท่ีจะร่วมมือกนัยกระดับหุ้นใน
อาเซียนให้เป็นหลักทรัพย์ท่ีได้รับการยอมรับจากนักลงทุนทั้งในและนอกภูมิภาคอาเซียน โดยมี
วตัถุประสงค์ร่วมกันในการเพิ่มระดับประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศกลุ่มสมาชิก
อาเซียน ดว้ยการสนบัสนุนธุรกรรมขา้มตลาด การเพิ่มขีดความสามารถตลอดจนช่องทางส าหรับการ
เขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนให้มีความรวดเร็วและสะดวกมากยิง่ข้ึน และการออกผลิตภณัฑ์ท่ีอา้งอิง
หลกัทรัพยใ์นอาเซียน ซ่ึงความร่วมมือของตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนจะเพิ่มแรงดึงดูดแก่นกัลงทุน ให้
เขา้มาลงทุนในภูมิภาคอาเซียน (Heng, 2011) 

การก่อตั้งและขบัเคล่ือนตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนจากความร่วมมือของ 6 ประเทศสมาชิกกลุ่ม
อาเซียนย่อมมีผลให้ตลาดหลักทรัพย์อาเซียนมีบรรษัทจดทะเบียนมากถึง 3,778 บรรษัท มูลค่า
หลกัทรัพยท์างตลาด (Market Capitalization) สูงถึง 2 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดยสูงเป็นล าดบัท่ี 8 
ของตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก ซ่ึงภูมิภาคอาเซียนถือวา่เป็นภูมิภาคท่ีมีความมัน่คงและเสถียรภาพรวมทั้ง
การเขยายตวัของเศรษฐกิจเม่ือเปรียบเทียบกับภูมิภาคอ่ืนโดยกองทุนเงินตราระหว่างประเทศได้
คาดคะเนถึง สภาพเศรษฐกิจของอาเซียนมีศกัยภาพท่ีจะสามารถไดถึ้งร้อยละ 5.5  ต่อปีโดยเฉล่ีย ในปี 
พ.ศ.2556 - 2560 ในขณะท่ีตลาดหลกั เช่น สหภาพยโุรป อเมริกา หรือ ญ่ีปุ่น  ยงัมีขีดความสามารถใน
การขยายตวัไดน้อ้ยกวา่ร้อยละ 3 ต่อปี) ประกอบกบัจ านวนประชากรของประเทศในภูมิภาคอาเซียนท่ี
มีจ านวนมากถึง 540 ลา้นคน ยอ่มจะส่งผลถึงหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนท่ีถือวา่เป็นตลาด
หลกัทรัพยท่ี์เป็นท่ีรยอมรับจากนกัลงทุนทัว่โลก ท าให้จ  านวนตน้ทุนท่ีจะเกิดจากการสะสมทุนและ
การซ้ือขายราคาหลกัทรัพยล์ดลง (วริไท สันติประภพ, 2556) 

                                           
1 ประเทศเวยีดนามมีตลาดหลกัทรัพย ์2 แห่ง คือ ตลาดหลกัทรัพยฮ์านอย และ ตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมิน 
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ตำรำงที ่1.1 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในกลุ่มประเทศอาเซียน พ.ศ.2551-2557 
(หน่วย: พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ)  

ประเทศ 
มูลค่ำหลกัทรัพย์ตำมรำคำตลำด 

ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อินโดนีเซีย 98 178 360 390 396 412 397 
ฟิลิปปินส์ 52 80 157 165 264 308 271 
สิงคโปร์ 180 310 370 308 414 501 458 
ไทย 102 138 277 268 382 411 390 

มาเลเซีย 187 255 410 395 476 500 481 
เวยีดนาม 9 21 20 18 32 58 48 

รวม 628 982 1594 1544 1964 2190 2042 
ท่ีมา : World Bank indicator 

 
จากตารางท่ี 1.1 แสดงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในกลุ่มประเทศอาเซียน พ.ศ. 2551-2557  

จะพบวา่มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของประเทศต่างๆ ลว้นต่างกนัทั้งมูลค่าท่ีปรับตวัเพิ่มข้ึนและ
มูลค่าปรับตวัลดลง แต่โดยรวมแล้วจะพบว่ามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีทิศทางท่ีจะขยายตวั
เพิ่มข้ึนจากปี 2551 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดสภาวะวิกฤตซับไพร์มและส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพย ์โดยแนวโนม้การปรับตวัสูงข้ึนของมูลค่าราคาตลาดของหลกัทรัพย ์เป็นผลมาจากการฟ้ืน
ตวัของระบบเศรษฐกิจทัว่โลกรวมถึงการก่อตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน  

ภาวะเศรษฐกิจของแต่ละประเทศส่วนหน่ึงจะถูกพยากรณ์โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ์
เน่ืองจากดชันีของราคาตลาดหลกัทรัพยถื์อไดว้่าเป็นส่วนหน่ึงของตลาดเงินตรา (Financial Market) 
โดยมีหนา้ท่ีท่ีส าคญัคือ เป็นแหล่งสะสมรวบรวมเงินทุนระยะยาวจากภาคตลาดทุนไปยงัส่วนภาคการ
ผลิต โดยการจดัสรรเงินทุนยอ่มส่งผลต่อภาคการผลิต เพราะเปรียบเสมือนเป็นการสะสมเงินทุนของผู ้
ท่ีมีเงินออมในขั้นต่อไปให้แก่ภาคการผลิต  จึงท าให้ก าลงัการผลิตสินคา้และบริการต่าง ๆปรับตวัเพิ่ม
มากข้ึน และเม่ือการสะสมรวบรวมทุนมากข้ึนย่อมท าให้สภาพเศรษฐกิจขยายตวั ดงันั้นดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพย์จึงถือได้ว่ามีความส าคัญในฐานะเป็นตวัเช่ือมโยงกลไกภายในระบบเศรษฐกิจ 
เพราะฉะนั้นการเจริญเติบโตของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไดก้ลายเป็นสัญญาณช้ีน าการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจ และในเวลาเดียวกนัเม่ือดชันีของราคาตลาดหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงย่อมเป็นการ
ส่งสัญญาณถึงสภาวะเศรษฐกิจท่ีถดถอย (ศุภชยั ศรีสุชาติ, 2550)  
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โดยตลาดหลกัทรัพยน์ั้นถือว่าเป็นองค์ประกอบส าคญัต่อสภาพเศรษฐกิจของประเทศ กล่าวคือการ
สะสมทุนไปยงัภาคการผลิตจ าเป็นตอ้งอาศยัปัจจยัทุน ซ่ึงปัจจยัทุนถือวา่เป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัต่อ
สภาพเศรษฐกิจท่ีก าลงัขยายตวัและการพฒันาประเทศเพิ่มมากข้ึน และย่อมตอ้งมีผลต่อรายไดแ้ละ
ความเป็นอยู่ของประชาชนในประเทศนั้นๆ การขยายตวัของทุนท่ีเพิ่มมากข้ึนย่อมมีผลต่อปริมาณ
ผลผลิต ตลอดจนการจา้งแรงงาน และ ตวัแปรในระบบเศรษฐกิจมหาภาค  ดังนั้นตลาดเงินตรา ( 
Financial Market ) จึงเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในดา้นการสะสมทุนของผูท่ี้ตอ้งการเงินลงทุนและยงัเป็น
แหล่งเงินทุนในการปล่อยเงินไปยงัผูท่ี้ตอ้งการปล่อยเงินทุนส่วนเกินของตนเอง ตลอดจนเป็นแหล่ง
อ านวยความสะดวกแก่บุคคลทั้งสองฝ่ายในการท าธุรกรรมไดส้ะดวกและรวดเร็วข้ึน ทั้งน้ีการท่ีตลาด
เงินตรามีฐานะเป็นสถาบนัการเงินส่ือกลางในการสะสมเงินออมจากทุกภาคส่วนทั้ง ภาคธุรกิจ ภาค
ประชาชน และภาครัฐ และท าให้ตลาดทุนท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตลาดเงินตราท่ีมีความส าคญัต่อการ
พฒันาเศรษฐกิจ (ศุภชยั ศรีสุชาติ, 2550) 

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตสูงย่อมมีผลต่อนักลงทุนท่ี
คาดหวงัอตัราของผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือการขยายตวัของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ย่อมดึงดูดให้นักลงทุนจากภายในและภายนอก
ประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเหล่านั้นเป็นจ านวนมาก เพราะคาดคะเนถึงอตัรา
ของผลตอบแทนท่ีสูงแมว้่าดชันีของราคาตลาดหลกัทรัพยย์งัอยู่ในระดบัต ่า อตัราของผลตอบแทน
หลกัทรัพยย์่อมแปรเปล่ียนไปตามการคาดคะเนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นขา้งหน้าพร้อมกบัการ
คาดคะเนสภาพเศรษฐกิจ ท่ีจะส่งผลต่อการคาดการณ์ผลก าไรของบริษทัและส่งผลต่อการปรับเปล่ียน
ราคาหลกัทรัพยไ์ปพร้อมกนั เพราะฉะนั้นดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นถึงการคาดคะเนอตัรา
ของผลตอบแทนไดจึ้งสามารถน ามาใชว้เิคราะห์สภาพเศรษฐกิจได ้(เสกสรร รัตนสัมฤทธ์ิกุล, 2554)  

แมว้่าหน้าท่ีของตลาดหลกัทรัพยจ์ากงานศึกษาต่างๆสามารถบ่งช้ีวา่การมีตลาดหลกัทรัพยจ์ะ
ส่งผลดีต่อการพฒันาเศรษฐกิจหากระบบเงินตราและปัจจยัต่างๆไดมี้ความเก้ือหนุนกนัอยา่งเป็นระบบ
ซ่ึงกรณีในประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียนนั้น บางช่วงเวลาจะพบว่าการท่ีตลาดหลกัทรัพยมี์การพฒันา
อยา่งรวดเร็วก็ไดส้ร้างความเจริญทางเศรษฐกิจควบคู่ไปดว้ย ท าให้เกิดการสะสมรวบรวมทุน เกิดการ
ขยายตวัเพิ่มสูงข้ึนของกิจการ ตลอดจนการจา้งงานท่ีเพิ่มมากข้ึน แต่จากปัญหาสภาพองค์ประกอบ
ของตลาด สภาวะความผนัผวน และสภาพแวดล้อมภายนอก ได้ก่อให้เกิดอุปสรรคท่ีมีผลต่อการ
พฒันาโครงสร้างตลาด และอุปสรรคต่างๆท่ีส่งผลอยา่งเป็นรูปธรรมต่อการพฒันาเศรษฐกิจส่วนรวม 
เช่น ความแปรผนัของอัตราการแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ ความผนัผวนจากอตัราของ
ดอกเบ้ียภายในประเทศ  
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นอกจากน้ียงัมีตวัแปรทางสภาพเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงต่อการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ยงัคาดเดา 
หรือยงัพยากรณ์ไดย้าก ดงันั้นผูล้งทุนควรท่ีจะหลีกเล่ียงปัจจยัท่ีกลายมาเป็นความเส่ียงท่ีมีผลต่อลงทุน  
การรู้ถึงปัจจยัท่ีจะส่งผลดา้นบวกในการลงทุนยอ่มท าใหผู้ล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนสืบเน่ืองมาจากการ
ลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เพราะฉะนั้นแลว้การศึกษาน้ีจึงมุ่งเนน้ท่ีจะศึกษาถึงปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ
มหภาคท่ีมีผลต่อสภาพเศรษฐกิจและการลงทุน โดยไดท้  าการศึกษาถึงปัจจยัต่างๆท่ีส่งผลต่ออตัราของ
ผลตอบแทนในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์อประเทศในกลุ่มสมาชิกอาเซียนซ่ึงใชว้ิธีการถดถอยแบบ
พาแนลควอนไทล์ซ่ึงจะไดค้่าสัมประสิทธ์ิออกมาหลายค่าตามการแบ่งระดบัของควอนไทล์ หรือตาม
ระดบัอตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยผลท่ีปรากฏในการศึกษาคร้ังน้ีจะ
กลายเป็นขอ้มูลพื้นฐานท่ีมีค่าต่อการพินิจพิจารณาและคาดการณ์ในการลงทุนส าหรับนักลงทุนท่ีมี
ความพึงพอใจท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียน และเป็นผลดีต่อการ
ก าหนดทิศทางนโยบายท่ีส่งเสริมความร่วมมือของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียน 

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1.2.1  เพื่อศึกษาถึงภาพรวมในการลงทุนและอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศในกลุ่มอาเซียน 

1.2.2  เพื่อศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยวธีิการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ 

1.3 ขอบเขตกำรศึกษำ 

ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอ์าเซียนโดย
วิธีการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ ประเทศท่ีเป็นกลุ่มสมาชิกอาเซียนท่ีท าการศึกษามีจ านวน 6 
ประเทศซ่ึงได้แก่ สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย ไทย เวียดนาม และ อินโดนีเซีย โดยผูศึ้กษาได้ใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2544 - พ.ศ.2555 รวมทั้งส้ิน 12 ปี ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคือ 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศของกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน และรวมถึง อตัรา
ดอกเบ้ีย อตัราการแลกเปล่ียน และอตัราของเงินเฟ้อ โดยอา้งอิงจากฐานขอ้มูลขอ ธนาคารโลก (World 
Bank)  

1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับจำกกำรศึกษำ 

เพื่อทราบถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีจะส่งผลต่ออตัราของผลตอบแทนในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศในกลุ่มสมาชิกอาเซียน และเพื่อเป็นผลดีต่อบริษทัหลกัทรัพยใ์นการสร้างบทวิเคราะห์ให้แก่
สถาบนัทางการเงิน หรือนักลงทุนรายย่อย ตลอดจนสร้างประโยชน์ให้แก่นักลงทุนในการลดความ
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เส่ียงท่ีพึงจะเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ตลอดจนยงัช่วยให้นักลงทุนบรรลุ
ผลตอบแทนในระดบัสูงสุดท่ีจะเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆได ้

1.5 นิยำมศัพท์ 

อัตรำผลตอบแทนของดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพ ย์  (The Return of Stock Exchange 
Indexes) หมายถึง ดชันีท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมดซ่ึงจะพิจารณาจากหุ้น
สามัญท่ีจดทะเบียนทุกประเภทท่ีปรากฏในตลาดหลักทรัพย์ ตลอดจนหน่วยของการลงทุนจาก
กองทุนรวมของอสังหาริมทรัพยท่ี์ไดข้ึ้นทะเบียนอยูภ่ายใตต้ลาดหลกัทรัพย ์ดชันีราคาของ หุ้นตลาด
หลกัทรัพยน์ั้นค านวณได้จากวิธีการถ่วงน ้ าหนักโดยใช้มูลค่าขอราคาตลาด (Market Capitalization 
weighted) โดยเป็นวธีิท่ีจะเปรียบเทียบมูลค่าของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาปัจจุบนั (Current Market 
Value) กับมูลค่าของตลาดหลักทรัพย์ในวนัฐาน (Base Market Value) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2555) 

อัตรำดอกเบี้ย (Interest Rate) หมายถึง ปริมาณเงินตราท่ีผูข้อกูจ้ะตอ้งช าระคืนให้แก่ผูใ้ห้กู ้
อนัเน่ืองมาจากการน าเงินตรา หรือ ทรัพยสิ์นท่ีมีมูลค่าของผูข้อกูไ้ปใช้ประโยชน์ โดยทั้ง ผูข้อกู ้และ 
ผูใ้ห้กู้ ได้ท  าสัญญาว่าจะมีการช าระเงินคืนเต็มจ านวนในวนัเวลาตามท่ีก าหนดในตวัสัญญา โดย
ตามปกติจะคิดอตัราของดอกเบ้ียเป็นร้อยละ จากเงินตน้ หรือมกัจะเป็นท่ีทราบโดยทัว่ไปวา่ เป็นอตัรา
ของดอกเบ้ีย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555) 

อตัรำเงินเฟ้อ (Inflation Rate) หมายถึง การท่ีระดบัราคาสินคา้ และบริการในช่วงระยะเวลา
หน่ึง มีทิศทางท่ีจะเพิ่มมากข้ึนอยา่งสม ่าเสมอ โดยถือวา่เป็นหน่วยวดัในลกัษณะของอตัราร้อยละ จาก
ดรรชนีราคาเงินเฟ้อเป็น สภาวะท่ีตรงขา้มกบั สภาวะเงินฝืด อตัราเงินเฟ้ออาจจะปรากฏไดห้ลายอตัรา
เน่ืองจาก สามารถค านวณหาอตัราของเงินเฟ้อจากสินคา้ชนิดต่างๆ หรือ อตัราของเงินเฟ้อท่ีจะส่งผล
เพียงเฉพาะบางกลุ่ม เป็นตน้โดยดชันีของเงินเฟ้อท่ีส าคญั มีสองประเภทคือ ดรรชนีราคาผูบ้ริโภค 
(CPI) ท่ีเกิดจากการเลือกราคาสินคา้บางประเภทมาค านวณ, ตกัหักลด GDP (GDP deflator) โดย
ค่าท่ีแสดงระดบัราคาของ GDP ในช่วงระยะเวลาหน่ึง แลว้มาเปรียบเทียบกบัระดบัราคาผลิตภณัฑ์ใน
ปีฐาน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555) 

อัตรำกำรเจริญเติบโตของอัตรำแลกเปลี่ยน (Growth  Rates of Exchange Rates) หมายถึง 
สัดส่วนจ านวนเงินตราในประเทศท่ีน ามาช าระเพื่อแลกกบัเงินตราของต่างประเทศต่อ 1 หน่วยในช่วง
เวลาปีปัจจุบนัและน าหักลบกบัจ านวนเงินตราของต่างประเทศในปีฐาน แลว้น ามาหารดว้ยจ านวน
เงินตราของต่างประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2555) 
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บทที ่2 

การทบทวนวรรณกรรม 

2.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

ในการท าการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศในกลุ่มสมาชิกอาเซียน มีแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

2.1.1  ทฤษฎกีารลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศ (International Investment) 

การเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (International Investment) 
สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 2 ประเภท (ธีระบูลย ์อินทรก าธรชยั, 2535) ไดแ้ก่ 

1.  การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Direct Foreign Investment) หมายถึง 
การเขา้มาลงทุนในอีกประเทศหน่ึง มีเป้าหมายเพื่อการควบคุมกิจการ ซ่ึง
เป็นเจา้ของกิจการเหล่านั้น หรืออาจเป็นบริษทัในเครือของบริษทันั้นเอง  

2.  การลงทุนโดยทางอ้อมจากต่างประเทศ (Indirect Foreign Investment) 
หมายถึง การท่ีนกัลงทุนถือหลกัทรัพยอ์ายสุั้นนอ้ยกวา่ 1 ปี หรือหลกัทรัพย์
ระยะยาว หุน้ พนัธบตัร มุ่งหวงัผลก าไรจากหลกัทรัพยท่ี์ถือครองอยู ่  

วตัถุประสงค์ของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ นั้ นสามารถแบ่งออกเป็น
ประเด็นต่าง ๆ ไดด้งัน้ี   

1. เกิดจากความแตกต่างด้านความมั่งคัง่ (Wealth) โดยประเทศต่างๆท่ีเป็นประเทศท่ีก าลัง
พฒันามกัจะประสบปัญหาการมีปริมาณเงินทุนภายในประเทศน้อย ไม่พอเพียงต่อความสามารถใน
การพฒันาประเทศ จ าเป็นท่ีตอ้งอาศยัเงินลงทุนจากภายนอกเขา้มาลงทุน โดยอาศยัการลงทุนผา่นทาง
ภาครัฐและเอกชน ซ่ึงจะอยู่รูปของการลงทุน อาทิ หุ้น พนัธบตัร ในอีกด้านหน่ึงหากพลเมืองใน
ประเทศหน่ึงมีการบริโภคหรือใชจ่้ายเกินรายไดต้น จึงจ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากนอกประเทศเขา้มา
รองรับรายจ่ายส่วนเกินเหล่านั้น ท าให้การลงทุนจากต่างประเทศจะเข้ามาถือครองทรัพย์สินใน
ประเทศนั้นมากข้ึน 
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 2. การลงทุนระหว่างประเทศเน่ืองจากความต่างของอตัราผลตอบแทนระหว่างประเทศ ใน
ตลาดการเงินจองประเทศนั้น ๆ มีการเช่ือมโยงกบัตลาดการเงินของโลกอย่างสมบูรณ์ นักลงทุน
สามารถปรับเปล่ียนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ครอบครองอยูไ่ดอ้ยา่งรวดเร็ว เสียค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรมไม่
มาก ดงันั้น หากมีการปรับเปล่ียนต่าง ๆ อาทิ ถา้อตัราของดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มสูงข้ึนมากกวา่อตัรา
ของดอกเบ้ียในตลาดโลก นกัลงทุนต่างประเทศจะโอนเงินเขา้ลงทุนในประเทศนั้นท่ีใหอ้ตัราดอกเบ้ีย
สูงกวา่ ในอีกดา้นหน่ึง หากอตัราของดอกเบ้ียในประเทศลดต ่าลงกวา่อตัราของดอกเบ้ียในตลาดโลก 
นกัลงทุนต่างประเทศจะโอนเงินออกจากประเทศนั้น เพื่อไปหาแหล่งเงินทุนท่ีผลตอบแทนท่ีดีกวา่  

3. การเขา้มาลงทุนระหว่างประเทศเน่ืองจากความเหล่ือมล ้ าทางภาษีระหวา่งประเทศ (Taxes) 
ภาษีในการลงทุนจะเป็นส่ิงกีดขวางต่อการลงทุนเป็นอยา่งมาก นกัลงทุนส่วนมากจะค านึงถึงอตัราการ
เรียกเก็บภาษีในการลงทุน หากมีการเรียกเก็บภาษีจากการลงทุนสูงจะท าให้ผลตอบแทนอนัเน่ืองจาก
การลงทุนลดนอ้ยลง นกัลงทุนก็จะเคล่ือนยา้ยการลงทุนออกจากประเทศนั้น ๆ เพื่อไปหาแหล่งเงินทุน
ท่ีอ่ืนท่ีสามารถใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคุม้ค่ามากกวา่  

4.การเขา้มาลงทุนระหวา่งประเทศดว้ยเหตุผลในการกระจายความเส่ียง (Risk Diversification) 
ท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดว่าจะไดรั้บเทียบกบัความเส่ียงจาก
การลงทุนนั้น ๆ เสมอ การกระจายความเส่ียงจากการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะท าให้ความเส่ียงท่ี
จะเกิดข้ึนในการลงทุนลดลง ดงันั้ นในการเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ต่างประเทศนั้น จะต้อง
พิจารณา และ วเิคราะห์ใหร้อบคอบ (ชุษยา รัตนาพาณิชย,์ 2545) 

2.1.2  แนวคิดผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยต่อตลาดหลักทรัพย์ (The Effect of the Interest 
Rate on the Stock Market) 

ตามทฤษฎีการออม การลงทุน (Saving – Investment Theory of Interest) ถือว่า
อัตราดอกเบ้ียถูกก าหนดโดยอุปสงค์ (Demand) และอุปทาน (Supply) ของเงิน ซ่ึง
อธิบายความหมายอตัราของดอกเบ้ียไวด้งัน้ี คือ (กสานต ์ชนะชยั, 2552) 

Time – Preference Theory อธิบายว่าอัตราของดอก เบ้ี ย คือ ค่ าบ ริการของ
สินทรัพยป์ระเภททุน และค่าตอบแทนท่ีจ าเป็นส าหรับการดึงดูดใหมี้การออม 

Loanble – Funds Theory อธิบายว่าอตัราของดอกเบ้ีย คือ ราคาท่ีผูย้ืมจ่ายให้แก่
ผูใ้หย้มืเป็นค่าใชป้ระโยชน์ของเงิน 

ดงันั้นอตัราของดอกเบ้ีย จึงหมายถึง ราคาของเงินทุนท่ีใช้เพื่อลงทุนในกิจกรรม
ต่างๆทางธุรกิจ ผูท่ี้มีเงินทุนเหลือเพียงพอยงัสามารถน าไปสร้างมูลค่าเพิ่มโดยให้กู ้หรือ
แสวงหาผลตอบแทนแก่ผู ้ต้องการเงินทุนทั้ งจากตลาดเงินตรา และตลาดทุน 
ความสัมพันธ์ของตลาดทั้ งสองจึงสะท้อนออกมาในรูปแบบความเก่ียวพันของ
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หลกัทรัพยใ์นตลาดเงินตรา และตลาดทุน ซ่ึงหมายความว่า หากอตัราดอกเบ้ียในตลาด
เงินตราสูงข้ึนเงินทุนก็อาจจะเคล่ือนยา้ยจากตลาดทุนไปยงัตลาดเงิน เพื่อแสวงหามูล
ค่าตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียจึงควรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

Mishikin (2011) กล่าวไวว้า่การเพิ่มข้ึนของราคาหลกัทรัพยจ์ะส่งผลให้บรรษทัมี
การลงทุนท่ีขยายตวัเพิ่มข้ึน เน่ืองจากมูลค่าทางบญัชีในส่วนทุนของบรรษทัเพิ่มข้ึน แต่
ในขณะท่ีราคาของทุนในดา้นเคร่ืองจกัรจะยงัไม่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในระยะสั้น 
ดงันั้นการลงทุนดังกล่าวจึงถูกกว่าโดยเปรียบเทียบจนเป็นเหตุให้บริษทัมีการลงทุน
เพิ่มข้ึน ดงัสมการ 

I = f(R,SP)    (2.1) 
โดยท่ี I คือ การลงทุน 
  R คือ อตัราดอกเบ้ีย 
  SP คือ ราคาหลกัทรัพย ์

จากสมการแสดงว่า อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธ์แบบผกผนักับการลงทุน 
เน่ืองจากเม่ืออตัราของดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน จะท าให้ตน้ทุนในการกูย้ืมเงินสูงข้ึนตามกนั 
เป็นผลให้การลงทุนลดลง แต่ถา้อตัราของดอกเบ้ียลดต ่าลง จะท าให้ตน้ทุนในการกูย้ืม
เงินลดต ่าลง ส่งผลให้การลงทุนเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกบัการลงทุน กล่าวคือเม่ือราคาหลกัทรัพยข์องบรรษทัสูงข้ึน บรรษทัจะมี
การลงทุนเพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั แต่ถา้ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัลงลด บริษทัจะมีการลงทุน
ลดลงในความหมายเช่นเดียวกนั 

ยิ่งไปกว่านั้น การปรับตวัสูงข้ึนของราคาหลกัทรัพยย์งัเกิดผลเชิงบวกต่อมูลค่า
สินทรัพยท์างดา้นการเงินของผูค้รอบครองในภาคครัวเรือนมีความมัง่คัง่เพิ่มข้ึน และ
การบริโภคเพิ่มข้ึนเม่ือบุคคลมีความมัง่คัง่ขยายตวัสูงข้ึนจะมีความประสงค์ท่ีจะถือสิ
ครองสินทรัพยท่ี์มีความสามารถในการแลกเปล่ียนซ้ือขายต ่า ท าให้ค่าใช้จ่ายในภาค
ครัวเรือนและการบริโภคเพิ่มข้ึน ดงัสมการ 

     C = f[MPC(Y-T), W SP)]    (2.2) 

 โดยท่ี C  คือ  การบริโภค 
  MPC  คือ  การบริโภคหน่วยสุดทา้ย 
  Y  คือ  รายได ้
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  T  คือ  ภาษี 
  W  คือ  ความมัง่คัง่เป็นฟังชัน่ของการบริโภค 

จากสมการ ท าให้ทราบความมัง่คัง่ และการบริโภคหน่วยสุดทา้ยมีความสัมพนัธ์
กนัในท านองเดียวกนักบัการบริโภค เม่ือรายจ่ายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจมีค่าเท่ากบั
รายได ้ณ จุดดุลยภาพแลว้ สามารถแทนค่า สมการ (2.1) และ (2.2) ในสมการของรายได้
ประชาชาติ ดงัต่อน้ี 

Y = E = C + I + G + ( X-M ) 
Y = E = C [ MPC (Y – T), W (SP) ] + I (R,SP) + G + ( X – M )  (2.3) 

 โดยท่ี E    คือ  รายจ่ายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ 
  G    คือ  การใชจ่้ายของภาครัฐ 
  ( X – M ) คือ  มูลค่าการส่งออก และการน าเขา้สุทธิ 

ดงันั้น รายไดป้ระชาชาตินั้น มีค่าเท่ากบัรายจ่ายมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ จึง
ข้ึนอยู่กับการบริโภค ค่าใช้จ่ายในการลงทุน การใช้จ่ายของภาครัฐและมูลค่าในการ
ส่งออก และการน าเขา้สุทธิ เม่ือพิจารณาในดา้นการบริโภค ความมัง่คัง่ ราคาหลกัทรัพย ์
การใช้จ่ายของรัฐบาล และมูลค่าการส่งออกและการน าเขา้สุทธิเพิ่มข้ึน จะท าให้รายได้
ประชาชาติปรับตวัเพิ่มข้ึน แต่ถา้การบริโภค ความมัง่คัง่ ราคาหลกัทรัพย ์การใชจ่้ายของ
ภาครัฐ และมูลค่าในการส่งออกและการน าเขา้สุทธิลดลง จะท าให้รายได้ประชาชาติ
ปรับตวัลดลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ในลกัษณะเดียวกนั ยกเวน้ในส่วนอตัราของดอกเบ้ีย 
ท่ีมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะตรงขา้มกนั 

2.1.3  แนวคิดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดกับตลาดหลักทรัพย์ (The Effect of the 
Exchange Rate on the Stock Market) 

ในกิจกรรมด้านเศรษฐกิจนั้น กล่าวว่า อตัราการแลกเปล่ียนมีบทบาทส าคญัต่อ
ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงหมายถึงว่า ถ้าระบบอตัราแลกเปล่ียนท าให้เกิดความได้เปรียบเชิง
เปรียบเทียบ (Comparative Advantage) ก็จะท าให้เกิดการเติบโตทางดา้นเศรษฐกิจ ราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดก็ยอ่มสูงข้ึนไปดว้ย ในอีกดา้นหน่ึงอาจก่อให้เกิดผลกระทบเชิงลบ
ต่อระบบเศรษฐกิจ เม่ือประเทศไทยเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนจากระบบอตัรา
การแลกเปล่ียนท่ีอิงตะกร้าเงินตรา (Basket of currencies) มาเป็นอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตวัอยา่งมีการจดัการ (Managed float) การเปล่ียนแปลงในส่วนของอตัราแลกเปล่ียน
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ย่อมส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การท่ีอตัราแลกเปล่ียนคือ ค่าเงินบาท
ปรับตวัเพิ่มข้ึน จะไม่ก่อให้เกิดแรงจูงใจในการท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยเ์พราะมีมูลค่าแพงข้ึน 
ในอีกดา้นหน่ึง ถา้ค่าเงินบาทถูกลง ราคาหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดยอ่มมีราคาท่ีถูกลงจาก
อตัราการแลกเปล่ียน ท าให้เกิดการลงทุนในหลกัทรัพยข์ยายตวัข้ึน ดงันั้น ค่าเงินบาทจึง
ควรมีความเก่ียวพนัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีของราคาตลาดหลกัทรัพย ์

อตัราแลกเปล่ียนส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ดห้ลายทาง ดงัน้ี 
1. การปรับตวัลดลงของค่าเงินเป็นผลให้ราคาหลกัทรัพยล์ดต ่าลง เน่ืองจากการ

คาดคะเนผลจากอตัราของเงินเฟ้อ (Ajayi and Mougoue, 1996) 

        (2.4) 
 
โดยท่ี RER คือ  อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง  

    E       คือ  อตัราแลกเปล่ียน 
    P*     คือ  ราคาสินคา้ต่างประเทศ 
    P       คือ  ราคาสินคา้ในต่างประเทศ 

ในระยะสั้นเม่ืออตัราการแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Exchange Rate) เพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ท าใหส้ัดส่วนราคาสินคา้ต่างประเทศต่อราคาสินคา้ในประเทศลดลง
จนเขา้สู่ระดบัดุลยภาพในระยะยาว เม่ืออตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินและอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจ้ริงมีค่าเท่ากนั (เม่ือ P* = P แล้วจะท าให้ RER = E) การลดลงของอตัราส่วน P*/P 
แสดงราคาสินค้าในประเทศท่ีปรับตัวข้ึน เพราะฉะนั้ นการอ่อนค่าลงของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินจะส่งผลในแง่ลบต่อตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากท าให้เกิดการ
จ ากดัการใช้จ่ายของผูบ้ริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็จะส่งผลกระทบต่อรายไดข้องบริษทัท่ีลดลง
นัน่เอง 

2. นกัลงทุนต่างชาติไม่นิยมถือหุ้นในสกุลเงินท่ีอ่อนค่าและมกัมีแนวโน้มว่าจะ
ถอนการลงทุนออกไป อาทิ กรณีการอ่อนค่าลงของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท าให้นัก
ลงทุนชะลอการครอบครองสินทรัพยใ์นสหรัฐอเมริกาในท่ีน้ีรวมถึงการถือครองหุน้ดว้ย 
และถา้นกัลงทุนต่างชาติเหล่านั้นเทขายหุน้ก็จะท าใหร้าคาหลกัทพัยล์ดต ่าลงในท่ีสุด 

3. ผลกระทบจาการอ่อนค่าของอตัราแลกเปล่ียนท่ีจะส่งผลต่อแต่ละบริษทัจะ
แตกต่างกันข้ึนอยู่กับปริมาณของการส่งออกและน าเข้าสินค้าในแต่ละบริษทั การท่ี
เจา้ของบริษทัเป็นชาวต่างประเทศและไม่มีการป้องกนัความเส่ียงจากความผนัผวนของ
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อตัราแลกเปล่ียน เม่ือค่าเงินในประเทศอ่อนค่า ส่งผลให้บริษทัท่ีเน้นการน าเขา้สินคา้
ประสบปัญหาจากต้นทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีได้ลดลง ท าให้ราคา
หลกัทรัพยข์องบรรษทัลดต ่าลงเช่นกนั ส่วนบรรษทัต่างชาติท่ีมีบรรษทัแม่อยูใ่นสหรัฐ 
จะได้รับผลก าไรท่ีสูงข้ึนเม่ือสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐอ่อนค่าลง สาเหตุจากรายรับท่ี
เพิ่มข้ึนเม่ือเปล่ียนกลบัเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ในบริษทัท่ีมีการป้องกนัความเสียหาย
ท่ีอาจจะเกิดจากอตัราแลกเปล่ียนไวน้ั้น จะไม่กระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนดังนั้ นผลตอบแทน และราคาหลักทรัพย์จึงไม่กระทบ ส าหรับตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีสมาชิกท่ีมีความหลากหลายจะตอ้งมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนองอยา่ง
มีนยัส าคญัต่อการลดลงของค่าเงิน 

4. ในระดบัเศรษฐศาสตร์มหภาค การลดค่าลงของเงินจะกระตุน้อุตสาหกรรม
ส่งออกและในขณะเดียวกนัจะท าให้การน าเขา้ลดลง  จึงกระทบต่อการผลิตในประเทศ 
ซ่ึงการเพิ่มข้ึนของผลผลิตภายในประเทศจะเป็นตวัช้ีวดัความเฟ่ืองฟูของเศรษฐกิจจากผู ้
ลงทุนและแนวโนม้การสนบัสนุนราคาหลกัทรัพย ์

จากท่ีกล่าวมานั้น พบวา่ ผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย์
นั้นไม่ไดข้อ้สรุปท่ีแน่ชดัเน่ืองจากมีความสัมพนัธ์กนัทั้งในทางบวกและลบ อา้งอิงจาก
ผลการศึกษาของ Ajayi and Mougoue (1996) สมมติว่าความเช่ือมโยงในทางลบจะ
เกิดข้ึนก่อน ในระยะสั้ นการคาดคะเนของบรรดานักลงทุนจะมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
มากกวา่ท่ีจะมีผลต่อระบบเศรษฐกิจ 

2.1.4  แนวคิดความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อกบัราคาหลกัทรัพย์ 

อตัราของเงินเฟ้อ หมายถึง ภาวะท่ีระดบัราคาของสินคา้และการบริการโดยทัว่ไป
ในช่วงระยะเวลาหน่ึงสูงข้ึนสม ่าเสมอ โดยพบวา่ ความหมายของเงินเฟ้อคือ การปรับตวั
สูงข้ึนของระดบัมูลค่าสินคา้ทัว่ ๆ ไปนั้น หมายถึง การขยายตวัสูงข้ึนของระดบัราคาโดย
เฉล่ียของสินคา้หลาย ๆ ชนิดรวมกนั ซ่ึงสินคา้บางชนิดอาจมีราคาลดลง หรือบางชนิด
อาจมีราคาคงท่ีในขณะท่ีสินคา้อ่ืน ๆ อาจมีราคาสูงข้ึน จึงมีผลท าใหร้ะดบัราคาสินคา้ทัว่ 
ๆ ไปโดยเฉล่ียเพิ่มสูงข้ึน เคร่ืองมือใช้วดัคือดชันีราคาผูบ้ริโภคมีหน่วยวดัในรูปอตัรา
ร้อยละ โดยค านวณจากอัตราเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผู ้บริโภคในปีใดปีหน่ึง
เปรียบเทียบกบัปีท่ีผา่นมาดงัน้ี 

อตัราเงินเฟ้อปีท่ี t  = 100 

สาเหตุของการเกิดเงินเฟ้อ เกิดจาก 3 สาเหตุดงัน้ี (กสานต ์ชนะชยั, 2552)  
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1.เงินเฟ้อท่ี เกิดทางด้านอุปสงค์ (Demand pull inflation) หมายถึง เงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนเม่ืออุปสงค์ขยายตวัเพิ่มสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยท่ีอุปทานรวมไม่ปรับขยายตวั
รองรับกับอุปสงค์รวมท่ีเกิดข้ึนได้ เน่ืองจากปัจจยัท่ีมีผลต่อการผลิตในประเทศถูก
น ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการอย่างเต็มท่ีแล้วจึงไม่สามารถขยายการผลิตออกไปได้
มากกวา่น้ี จึงส่งผลใหร้ะดบัราคาปรับตวัสูงข้ึน 

2.เงินเฟ้อท่ีเกิดทางดา้นอุปทาน (Cost push inflation) หมาถึง เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนเม่ือ
ตน้ทุนการผลิตขยายตวัเพิ่มสูงข้ึน ผูผ้ลิตจึงเสนอขายผลิตภณัฑ์ในมูลค่าท่ีสูงข้ึน มกัเรียก
เงินเฟ้อลกัษณะน้ีวา่ เงินเฟ้อจากแรงดนัของตน้ทุน เช่น ราคาของน ้ ามนัท่ีปรับตวัสูงข้ึน
ยอ่มส่งผลใหต้น้ทุนของผูผ้ลิตเพิ่มข้ึน จึงตอ้งข้ึนราคาสินคา้ 

3.เงินเฟ้อแบบผสม หมายถึง เงินเฟ้อท่ีเกิดจากมวลรวมของความตอ้งการซ้ือและ
ความตอ้งการขาย กล่าวคือการท่ีอุปสงค์รวมเพิ่มข้ึนในเวลาเดียวกนัตน้ทุนการผลิตก็
เพิ่มข้ึนดว้ย จึงท าใหร้ะดบัราคาสูงข้ึนอยา่งมาก 

 โดยปกติเราใช้ดัชนีราคาผู ้บริโภค เสมือนเคร่ืองมือท่ีใช้วดัอ านาจซ้ือของ
ผูบ้ริโภค การเกิดภาวะเงินเฟ้อจะกระทบต่อเศรษฐกิจส่วนรวมของประเทศ และกระทบ
ต่อการปรับขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ กล่าวคือ หากอตัราเงินเฟ้อมีทิศทางท่ี
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอย่างสม ่าเสมอ มากเกินกว่าอัตราท่ีรัฐบาลก าหนดไว ้รัฐบาลมักใช้
นโยบายการเงินแบบรัดกุมเพื่อลดก าลงัซ้ือ และการลงทุนของผูบ้ริโภค ท าให้ผูผ้ลิตและ
ผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งลดการผลิตและการจา้งแรงงาน การว่างงานจึงเพิ่มมากข้ึน แต่รายได้
กลับปรับลดลง และส่งผลให้ราคาหลักทรัพยแ์ละดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยล์ดลง 
ดงันั้น อตัราเงินเฟ้อจึงมีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

2.1.5  แนวคิดการวเิคราะห์หลกัทรัพย์ด้วยวธีิปัจจัยพืน้ฐาน 

การวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐาน เป็นอีกเหตุผลท่ีนกัลงทุนตอ้งค านึงนกั
ลงทุนส่วนใหญ่ก่อนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตลาดหลกัทรัพยใ์ดจะท าการ
ประเมินหลกัทรัพยใ์นแต่ละตลาดก่อน เพื่อหาขอ้เท็จจริงเก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ท่ีจะ
เขา้ไปลงทุน ว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์น่าให้ความสนใจต่อการลงทุนหรือไม่ หากน่าสนใจ
แล้ววิเคราะห์ว่าควรจะซ้ือในราคาเท่าใด ณ จุดดังกล่าว การพิเคราะห์จะมีส่วนช่วย
ตดัสินใจ เพื่อประเมินผลตอบแทนท่ีคาดคะเนว่าจะได้รับตลอดจนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
ทางดา้นเศรษฐศาสตร์การเมืองในประเทศท่ีจะเขา้ไปลงทุน การวิเคราะห์หลกัทรัพยจึ์ง
เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการจกักาขอ้มูลท่ีไดม้า น ามาวิเคราะห์และแปรผล ตลอดจนสรุปเป็น
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ขอ้คิดเห็นของผูว้ิเคราะห์ท่ีมีต่ออนาคตของหลกัทรัพยน์ั้น เพื่อประโยชน์ในการก าหนด
มูลค่าตลอดจนสร้างกลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน จะใช้การคาดคะเนผลก าไรท่ีคาดหวงั ในแต่ละปีตลอดช่วงท่ีลงทุนกบั
อตัราลด (Discount Rate) ซ่ึงแสดงถึงความเส่ียงจากการลงทุน ส าหรับการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานจะตอ้งใช้ขอ้มูลดงัน้ี คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ, การผลิต/ภาวะ
ธุรกิจ/อุตสาหกรรม, การจา้งงานและอตัราค่าจา้ง, การกระจายรายได้, การใช้จ่ายและ
การออมทรัพย,์ การคา้ระหว่างประเทศและดุลช าระเงิน, ฐานะการคลงั, ภาวะการเงิน/
อตัราดอกเบ้ีย, นโยบายและมาตรการรัฐบาล, ภาวะแวดล้อมทั้งในและนอกประเทศ, 
ระดบัราคา และอ่ืน ๆ  

ส าหรับขั้นตอนการวิเคราะห์พื้นฐานแต่ละประเทศ เช่น การวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ และ
สภาพการเมืองของแต่ละประเทศ เป็นการวิเคราะห์ถึงลกัษณะสภาวะเศรษฐกิจและการเมือง ทิศทาง
เศรษฐกิจในอนาคต เพื่อจะก าหนดประเภทสินทรัพยท่ี์จะลงทุนว่าควรจะลงทุนในหุ้นกู ้หุ้นทุน หรือ
สินทรัพยอ่ื์น ๆอยา่งไร นอกจากน้ียงัให้ผูล้งทุนสามารถคาดการณ์เก่ียวกบัภาวะทางการเงินของแต่ละ
ประเทศ ภาวะตลาดหุ้น รวมถึงการวิเคราะห์อัตราดอกเบ้ีย ภาวะเงินเฟ้อ ราคาหุ้น ตลอดจน
อุตสาหกรรมท่ีน่าลงทุน ซ่ึงผูล้งทุนจะตอ้งวิเคราะห์ปัจจยัเหล่าน้ี เพื่อพยากรณ์และหาทิศทางการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจ เพื่อหาหลักทรัพยท่ี์ควรจะลงทุน (เพชรี ขุมทรัพย์., อ้างถึงใน Amling n.d, 
2544)  

1.  การวเิคราะห์เศรษฐกิจ 
การวิ เคราะห์ เศรษฐกิจเป็นกระบวนการท่ี มีความส าคัญในการวิ เคราะห์

หลกัทรัพย ์เน่ืองจากในการเปล่ียนแปลงในสภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์
เช่น หลกัทรัพยบ์างกลุ่มท่ีราคาลดลงเม่ือเศรษฐกิจชะลอตวั และราคาปรับตวัสูงข้ึน เม่ือ
มีการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ ดงันั้นแสดงให้เห็นว่า สภาพของเศรษฐกิจทัว่ไป ผลต่อการ
ปรับเปล่ียนราคาหลกัทรัพย ์และเป็นตวัช้ีวดัท่ีใช้ในการวิเคราะห์สภาวะทางเศรษฐกิจ 
ไดแ้ก่  

  1. ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ (GNP) เป็นเคร่ืองมือวดัภาวะเศรษฐกิจท่ีใช้กนั
อย่างแพร่หลาย เป็นเคร่ืองวดัมูลค่าของผลผลิตสินคา้และบริการทั้งหมดของประเทศ  
ซ่ึงนักลงทุนจะใช้ GNP เป็นเคร่ืองมือส่วนหน่ึงในการวิเคราะห์ตลาดหลกัทรัพย ์โดย 
GNP มีความเก่ียวขอ้งกบัการขยบัตวัของวฏัจกัรธุรกิจ ซ่ึงนกัลงทุนจะใช ้GNP ประมาณ
การถึงผลผลิตภาคอุตสาหกรรมซ่ึงมกัจะมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงตามวฏัจกัรธุรกิจ (บท
วเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานธนาคารบวัหลวง, 2546) 
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  2 . ผ ลิ ตภัณ ฑ์ ภ าค อุตส าห ก รรม  เป็ น ด รรช นี ตัว เล ข ท่ี แส ดงผ ลิ ตผล
ภาคอุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรมการผลิต เหมืองแร่ ไฟฟ้า เป็นตน้ ซ่ึงหน่วยงานท่ี
เก่ียวขอ้งจะเป็นผูป้ระกาศตวัเลขผลผลิตอุตสาหกรรม 

  3. รายได้ส่วนบุคคล เป็นตัวเลขท่ีแสดงถึงรายได้ของบุคคลก่อนหักภาษี ซ่ึง
สะทอ้นอ านาจการซ้ือของประชาชน 

  4. ดชันีราคาของผูบ้ริโภค เป็นดชันีท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของสินค้าและ
บริการสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือช้ีวดัอตัราของเงินเฟ้อได ้

  5. ดชันีราคาผูผ้ลิต เป็นดชันีท่ีแสดงราคาในแต่ละช่วงผลิต ตั้งแต่ช่วงเร่ิมผลิตไป
จนถึงสินค้าส าเร็จรูป ซ่ึงสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการช้ีวดัอตัราของเงินเฟ้อท่ีอาจ
เกิดข้ึนได ้

  6. อตัราการวา่งงาน เป็นดชันีท่ีแสดงอตัราร้อยละของผูว้า่งงานในระบบเศรษฐกิจ
แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพเศรษฐกิจวา่อยูใ่นทิศทางขยายตวัหรือหดตวั 

  7. อตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ สะทอ้นถึงสภาพคล่อง
ของตลาดเงินได้พอสมควร โดยเลือกพิจารณาอัตราดอกเบ้ียท่ีมีความเคล่ือนไหว
เปล่ียนแปลง จะสามารถน ามาวเิคราะห์เศรษฐกิจได ้

  8. ปริมาณการขายปลีก เป็นดชันีแสดงยอดและการเปล่ียนแปลงการขายปลีกใน
ระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง สัมพนัธ์กบัการผลิต ซ่ึงหากดชันีขายปลีกชะลอ
ตวัก็ส่งผลใหมี้การลดการผลิตในช่วงเวลาต่อไป เป็นตน้ 

  9. นโยบายการคลงั ประกอบดว้ย นโยบายดา้นรายรับ นโยบายดา้นภาษี นโยบาย
รายจ่ายของรัฐบาล ท่ีกระทบต่อเศรษฐกิจในทางตรง เม่ือใดท่ียอดการใชจ่้ายสูงกวา่ยอด
ของรายรับ จะท าให้เกิดสภาพขาดดุล หมายความว่า นโยบายขาดดุลเพื่อกระตุ้นให้
เศรษฐกิจมีการขยายตวัมากข้ึน อาทิเช่น การสร้างถนน ระบบคมนาคม ซ่ึงจ าเป็นตอ้ง
วเิคราะห์องคป์ระกอบต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินมาตรกาทางการคลงัของรัฐบาล 

  10. นโยบายทางการเงินจะเป็นแผนด าเนินการท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายการเงินของ
ประเทศ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อควบคุมปริมาณเงินตรา และอตัราของดอกเบ้ีย ธนาคาร
กลางจะมีแนวปฏิบัติท่ีจะแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจได้หลายแนวทาง เช่น ธนาคาร
ปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียซ้อลด ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารเรียกเก็บจากธนาคาร
พาณิชยก์ูย้ืมระยะสั้น การลดอตัราของดอกเบ้ียซ้ือลดจะมีผลกระทบต่อเน่ืองไปยงัการ
กระจายเงินกูย้มืไปยงัภาคอุตสาหกรรมและธุรกิจต่าง ๆ ดว้ย 
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2.  การวเิคราะห์อุตสาหกรรม 
ปกติแล้วการเปล่ียนแปลงการประกอบธุรกิจ จะหมุนเวียนไปตามวฏัจกัรของ

ธุรกิจ ในการคาดการณ์เก่ียวกบัภาวะอุตสาหกรรมโดยพิจารณาวฎัจกัรตลอดจนปัจจยัท่ี
มีผลกระทบอ่ืน ซ่ึงข้อมูลท่ีส าคญัอีกส่วนหน่ึงท่ีผูล้งทุนควรวิเคราะห์คือ ขอ้มูลของ
อุตสาหกรรม ทั้ งน้ีเน่ืองจากอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมีโครงสร้างและการ
ด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีจะกระทบต่ออุตสาหกรรมแต่
ละอุตสาหกรรมย่อมไม่เท่ากัน เช่น ในกรณีท่ีเศรษฐกิจอยู่ในช่วงถดถอยเป็นช่วงท่ี
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมลดลง GDP เร่ิมปรับตวัลดลง รายได้ของครัวเรือนลดลง แต่
อย่างไรก็ตามภาวะเศรษฐกิจในลกัษณะน้ีอาจกระทบยอดขายอุตสาหกรรมดา้นอาหาร 
หรืออุตสาหกรรมเวชภัณฑ์ไม่มากนัก เพราะว่าสินค้าเหล่าน้ีเป็นส่ิงจ าเป็นต่อการ
ด ารงชีวิตเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมดา้นการจ าหน่ายสินคา้ฟุ่มเฟือย ซ่ึงบริษทัท่ีด าเนิน
ธุรกิจในลกัษณะน้ีอาจมียอดขายลดลงมากกว่า (บทวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานธนาคารบวั
หลวง, 2546) การพิจารณาอุตสาหกรรมจะพิจารณาโดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 5 
กลุ่มใหญ่ ๆ ดงัน้ี (Amiling n.d.,อา้งถึงใน เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544) 
 กลุ่มท่ี 1  อุตสาหกรรมดา้นสินคา้แปรรูป โดยอิงกบัวตัถุท่ีจะน าเขา้สู่กระบวนการ
แปรรูป เช่น อุตสาหกรรมประเภทอาหารกระป๋อง เป็นตน้ 

กลุ่มท่ี 2 อุตสาหกรรมด้านอุปโภคบริโภคท่ีใช้ส้ินเปลือง เช่น อาหารเคร่ืองด่ืม 
เคร่ืองนุ่งห่ม ของใช้ในชีวิตประจ าวนั ซ่ึงในอุตสาหกรรมกลุ่มน้ี ข้ึนอยู่กบัปัจจยัรายได้
ประชาชนโดยรวมเป็นหลกั 

กลุ่มท่ี 3 อุตสาหกรรมสินคา้บริโภคคงทน เช่น รถยนต์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ซ่ึงใน
อุตสาหกรรมกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มน้ีข้ึนอยูก่บัปัจจยัทางดา้นรายได ้

กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมเพื่อการส่งออก ซ่ึงอุตสาหกรรมกลุ่มน้ีข้ึนอยู่กับปัจจยั
ความตอ้งการและราคาในตลาดโลก นโยบายการคา้ระหว่างประเทศของรัฐบาล อตัรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินตราต่างประเทศ  

กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมในภาคการเงินการธนาคาร ซ่ึงในอุตสาหกรรมเหล่าน้ีจะ
ข้ึนอยู่กบัปัจจยัปริมาณเงินตราในระบบเศรษฐกิจ รวมถึง นโยบายการบริหารสินทรัพย์
และหน้ีสิน 

3.  การวเิคราะห์บริษทั 
การวิเคราะห์บริษทั เป็นการวิเคราะห์ขั้นสุดทา้ยของปัจจยัพื้นฐานดา้นการลงทุน

ในหุ้นของแต่ละบริษทั คือ การวิเคราะห์เป็นรายบริษทัในแต่ละอุตสาหกรรม พิจารณา
ถึงสภาวะผลของการด าเนินงานและแนวโนม้ในอนาคตเพื่อน ามาหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
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หุ้น ซ่ึงผลของการวิเคราะห์จะท าให้ทราบว่า บริษทัมีความเส่ียงทางธุรกิจและการเงิน
อย่างไร สามารถแยกการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ (เพชรี ขุมทรัพย.์, อา้งถึงใน 
Amling n.d, 2544) 

1.การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการวิเคราะห์ถึงขอ้มูลทัว่ไป ท่ีเก่ียวกบับริษทั เช่น 
อตัราของการขยายตวัในอดีต การเปรียบเทียบกบัคู่แข่ง ส่วนแบ่งการตลาด โครงสร้าง
เงินทุน ผูบ้ริหารระดบัสูง ความสามารถในการคิดคน้ผลิตภณัฑใ์หม่ ๆ เป็นตน้  

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ จะวิเคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจท่ีผา่นมาและใน
ปัจจุบนัเป็นส าคญั เพื่อจะน ามาก าหนดตวัแปรต่าง ๆ อาทิ ก าไร เงินปันผล รวมถึงราคา
ของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ผูว้ิเคราะห์ควรสามารถตีผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย และ
น าข้อมูลมาหาสัดส่วนรวมถึงเปรียบเทียบกันในแต่ละช่วงเวลา และอุตสาหกรรม
เดียวกนั เพื่อหาค าตอบท่ีตอ้งการ อาทิเช่น สาเหตุท่ีธุรกิจตอ้งใช้เงินทุนเพิ่ม แหล่งท่ีมา
ของเงินทุนเป็นอยา่งไร ความสามารถในการช าระหน้ีเป็นตน้ 

2.1.6  แนวคิดการวเิคราะห์หลกัทรัพย์ด้วยเทคนิค 

การวิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยเทคนิค เป็นการวิเคราะห์ถึงปฏิกิริยาของตลาดท่ีมีผล
ต่อหลักทรัพย์ การศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้ข้อมูลราคา การเปล่ียนแปลงราคา ตลอดจน
ปริมาณหุ้นท่ีเกิดจากการซ้ือขายท่ีไดบ้นัทึกไว ้ระยะเวลาท่ีศึกษา อาจเป็น รายวนั ราย
สัปดาห์ รายไตรมาส ตลอดจนรายปี การน าขอ้มูลเหล่าน้ีมาจดัท าเป็นกราฟ ซ่ึงจะแสดง
ความส าพนัธ์ระหวา่งราคากบัเวลา ปริมาณกบัเวลา ซ่ึงการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยวิธี
เทคนิค จะศึกษาจงัหวะในการลงทุนท่ีเหมาะสม เรียกการวิเคราะห์โดยใช้ปริมาณการ
ไหลของเงินทุนต่างประเทศว่า Fund Flow Analysis การวิเคราะห์แบบน้ีต้องอาศัย
เคร่ืองมือ เพื่อศึกษารูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาและใชรู้ปแบบการเคล่ือนไหวน้ีเพื่อ
คาดเดาราคาหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัจะเกิดข้ึน (ฉนวน ค าอยู่ ,2543) ดงันั้นแนวความคิดใน
การวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยวธีิเทคนิค ยอ่มข้ึนอยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพย์
นั้น อุปสงคแ์ละอุปทานจะเปล่ียนแปลงข้ึนอยู่กบัอิทธิพลต่าง ๆ ทั้งท่ีมีเหตุผลและไม่มี
เหตุผล เช่น  ขอ้สารสนเทศเก่ียวกบับริษทั อารมณ์ ขอ้คิดเห็น การเดา เป็นตน้ ผลท่ีเกิด
ตามมาคือ ราคาหลักทรัพย์จะเคล่ือนไหวข้ึนหรือลงในลักษณะแนวโน้ม (Trend) 
ส าหรับช่วงเวลาหน่ึง ดังนั้ นการประเมินค่าหลักทรัพย์โดยศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างการเคล่ือนไหวของราคา และปริมาณท่ีซ้ือหลักทรัพย์รายตัว หรือราคา
หลกัทรัพยใ์นอดีต เพื่อก าหนดแนวโนม้ของราคา แลว้น าแนวโนม้นั้นมาพยากรณ์ราคา
หลกัทรัพย ์หรือภาวะตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีความเช่ือวา่ ประวติัศาสตร์ยอ่มซ ้ ารอย จึง
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ได้น าความเคล่ือนไหวของราคาในอดีตมาศึกษา โดยจะพยายามตรวจสอบการ
เคล่ือนไหวของราคาและปริมาณว่าก าลังมีทิศทางไปทางไหน และเม่ือใดท่ีราคาจะ
เปล่ียนแนวโนม้ไปในทิศทางตรงขา้ม (เพชรี ขมุทรัพย.์, อา้งถึงใน Amling n.d, 2544) 

2.1.7  แนวคิดทางเศรษฐมิติ  

1) ข้อมูลช่วงยาว (Panel Data)  
ขอ้มูลช่วงยาว (Panel Data) เป็นขอ้มูลท่ีประกอบดว้ยอนุกรมเวลาขอแต่ละขอ้มูล

ตดัขวางตามเวลา เช่น เรามีขอ้มูล ค่าจา้ง การศึกษา การจา้งงานของบุคคลหน่ึงจ านวน 
10 ปี หรือเราเก็บขอ้มูลของธุรกิจ เช่น การลงทุน การเงิน ขอภาคธุรกิจเดิมจ านวน 5 ปี 
Panel Data แตกต่างจากขอ้มูลผสมคือ Panel Data ใชต้วัอยา่งเดิม แต่เวลาเปล่ียนไป เช่น 
บุคคล ธุรกิจ ประเทศ ส่วนข้อมูลผสมใช้ตัวอย่างแบบสุ่มซึงข้อมูลจะเปล่ียนไป 
(ศักรินทร์ นนทพจน์ , 2550) ซ่ึงข้อดีของข้อมูลแบบ Panel Data คือ สามารถอธิบาย
ขอ้มูลเฉพาะหน่วยท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบขา้มเวลาและสามารถใช้แกปั้ญหาการขาด
ขอ้มูลในบางช่วงเวลาดว้ย นอกจากน้ียงัให้ผลการประมาณค่าท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่ 
กล่าวคือ ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัวและความเอนเอียงของผล
การศึกษาจะมีน้อย และสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงเชิงพลวตัได้ดีด้วย (Gujarati, 
2003) 

แบบจ าลองขอ้มูลช่วงยาวสามารถเขียนไดด้งัน้ี 

    it it ity X  i = 1, …., N ; t = 1, …, T   (2.5) 

           โดยท่ี t คือ  มิติของขอ้มูลอนุกรมเวลา 
 คือ  เวกเตอร์ Kx1 ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ  (Coefficient) 
 it คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 คือ  ค่าคงท่ี (intercept term) 
yit คือ  เวกเตอร์ 1x1 ของตวัแปรตามส าหรับขอ้มูลภาคตดัขวางท่ี i ณ เวลาท่ี t 
i คือ  มิติของขอ้มูลภาคตดัขวาง 
Xit คือ  เวกเตอร์ Kx1 ของตวัแปรอิสระ  

การประมาณค่าความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองขอ้มูลช่วงยาว ข้ึนอยูก่บัสมมุติฐาน
เบ้ืองตน้ของค่าคงท่ี () ค่าสัมประสิทธ์ิ () และค่าความคลาดเคล่ือน จากสมการท่ี 
(2.5) ซ่ึงก่อนจะท าการประมาณค่าตอ้งท าการทดสอบความน่ิงขอ้มูลก่อน   
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2) การทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาว (Panel Unit Root Test) 
การท่ีเราจะตอ้งท าการทดสอบความคงท่ีของขอ้มูลก่อน เน่ืองจากถา้น าขอ้มูลท่ี

ไม่คงท่ี มาประมาณค่าอาจท าให้เกิดความเก่ียวพนัท่ีไม่แท้จริง (Spurious Regression) 
ซ่ึงอาจท าให้ขอ้มูลมีความสัมพนัธ์กนัมาก ทั้งท่ีความเป็นจริงไม่มีความสัมพนัธ์กนั และ
ปัญหาความผนัผวนแตกต่างกนั (Heterogeneity)  เป็นความแตกต่างท่ีส าคญัระหวา่งการ
ทดสอบความน่ิงข้อมูลอนุกรมเวลา กับการทดสอบความคงท่ีของข้อมูลช่วงยาว 
เน่ืองจากปัญหาดงักล่าวจะไม่มีปัญหาในการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาซ่ึง
ท าการทดสอบท่ีละตวั (Individual) มีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลช่วงยาวมี 2 รุ่น นั้น
คือ 

2.1 การทดสอบความคงที่ของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel 
Unit Root Test): สมมติข้อมูลพาแนลมีลักษณะอัตถดถอยอันดับท่ี  1 (First order 
autoregressive) หรือมีลกัษณะเป็น AR(1) ดงัสมการท่ี (2.6) 

  
1it i it it i ity y X  

         (2.6) 

       โดยท่ี   I = 1,2, …, N คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-sectional Data)  
 T = 1,2, …, Ti คือ ระยะเวลาท่ีพิจารณา  

Xit  คือ ตวัแปรอิสระ (Exogenous Variables) ในแบบจ าลองของสมการ
ท่ี (2.6) โดยอาจเป็น Fixed effects หรือ แนวโน้มของแต่ละหน่วย
ของภาคตดัขวาง (Individual Trends)  

i  คื อ  ค่ าสั ม ป ระ สิ ท ธ์ิ ข อ งอัต ราก ารถ ดถอย  (Autoregressive 
Coefficients) 

    it  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Terms)  
ถ้า | | 1i   แสดงว่า yit ไม่ มียูนิทรูท หรือข้อมูลพาแนลมีลักษณะน่ิง หาก 

| | 1i  แสดงวา่ yit มียนิูทรูท หรือขอ้มูลพาแนลมีลกัษณะไม่น่ิง 

ในการทดสอบพาแนลยูนิทรูทนั้น มี 2 แนวทางดว้ยกนั ข้ึนอยู่กบัการก าหนดขอ้
สมมติฐาน เก่ียวกับค่าของ 

i  กล่าวคือ กรณีท่ี 1 สมมติว่า ค่า 
i  ของทุกๆหน่วย

ภาคตดัขวางมีค่าเท่ากนั(
i  ) จะประกอบไปดว้ยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC), วิธี 

Breitung และวิธี Hadri ส่วนในกรณีท่ี 2 สมมติว่า ค่า 
i  ของทุกๆหน่วยภาคตดัขวางมี

ค่าไม่เท่ากนั จะประกอบไปด้วยวิธี Im, Pesaran, and Shin (IPS), วิธี Fisher-ADF และ
วธีิ Fisher-PP โดยแต่ละวธีิของกรณีทั้งสองมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
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กรณีที่ 1 สมมุติว่า ค่า 
i  ของทุกๆ หน่วยภาคตดัขวางมีค่าเท่ากัน(

i  )ซ่ึง
ประกอบไปดว้ยวธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) วธีิ Breitung และวธีิ Hadri 
วธีิ LLC และ วธีิ Breitung พิจารณาจากสมการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ดงัน้ี 

1

1

ip

it it ij it j it it

j

y y y X    



          (2.7) 

โดยท่ี  1   และมีสมมุติฐานหลกัคือ ขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท (
0 : 0H   ) และ

สมมุติฐานรองคือ ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท ( : 0aH   ) 

1. วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC)  
วิธีน้ีจะท าการก าหนดระดบัล้าหลงั (Lag orders) ก่อนแล้วท าการประมาณค่า 2 

สมการก่อนคือ ประมาณค่า 
ity และ

1ity 
ให้เป็นฟังก์ชนัของ 

it jy  (โดยท่ี j = 1,2,…, 
pi)และ itX   ซ่ึงสมมุติว่าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณค่าได้คือ ˆ ˆ( , )   และ ( , ) 

ตามล าดบั 
จากนั้น ท าการค านวณหาค่า ity  และ 

1ity 
ดงัสมการท่ี (2.8) และ (2.9) ซ่ึงลดอตั

สหสัมพันธ์ (Autocorrelation) และพจน์ท่ี ถูกก าหนดจากภายนอก (Deterministic 
components)  

1

ˆ ˆ
ip

it it ij it j it

j

y y y X 



          (2.8) 

1 1

1

ip

it it ij it j it

j

y y y X   



        (2.9) 

ต่อจากนั้นท าการปรับค่า ity  และ 
1ity 
ให้เป็นมาตรฐาน (Standardizing) โดย

การหารด้วยค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard error) ดังสมการท่ี (2.10) และ 
(2.11) ตามล าดบัดงัน้ี 

/it it iy y s          (2.10) 
1 1 /it it iy y s         (2.11) 

โดยท่ี 
is คือค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานท่ีไดจ้ากการประมาณค่าสมการท่ี (2.7) 

แลว้ท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ   จากสมการท่ี (2.12)  

  1it it ity y          (2.12) 
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ซ่ึงค่าสถิติ t ท่ีปรับปรุงแลว้ (modified t-statistic) ส าหรับค่า ̂  จะมีการแจกแจง
เชิงเส้นก ากบัแบบปกติ (Asymptotically normally distributed) ดงัสมการท่ี (2.13) 

2

*

*

ˆˆ( ) ( )
* (0,1)

N mT

mT

t NT S se
t N





  




     (2.13) 

โดยท่ี  t    คือ ค่าสถิติ t มาตรฐาน (Standard t-statistic) ส าหรับค่า ˆ 0   
2̂  คือ ค่าความแปรปรวนท่ีถูกประมาณค่าไดข้องค่าความคลาดเคล่ือน   

ˆ( )se   คือค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของ ̂ / 1i

i

T T p N
 

   
 
  

SN   คืออตัราส่วนค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Average standard 
deviation ratio) 

*mT
  คือ พจน์การปรับตวั (Adjustment terms) ของค่าเฉล่ีย (Mean) 

*mT
  คื อ  พ จน์ ก ารป รับตัว  (Adjustment terms) ของส่ วน เบ่ี ยง เบน

มาตรฐาน (Standard deviation) 

2. วธีิ Breitung 
วธีิน้ีแตกต่างกบัวธีิ LLC แค่ 2 อยา่งคือ  
ประการแรกในการปรับขอ้มูลให้เป็นมาตรฐาน (Standardized) นั้นจะมีเพียงน า

ส่วนท่ีเป็นอตัสัมพนัธ์ (Autoregressive) ออกเท่านั้น ดงันั้นสมการท่ี (2.10) และสมการ
ท่ี (2.11) ท่ีมาจากสมการท่ี (2.8) และ (2.9) จะเป็นดงัต่อไปน้ี 

1

ˆ /
ip

it it ij it j i

j

y y y s 



 
     

 
      (2.14) 

1 1

1

/
ip

it it ij it j i

j

y y y s  



 
   
 

      (2.15) 

โดยท่ีค่า ̂ , และ
is เหมือนกบัวธีิ LLC 

ประการท่ีสองค่า
ity และ

1ity 
ถูกปรับ (transformed) และปรับแนวโน้มเวลา

ออก (detrended) ดงัสมการท่ี (2.16) และ (2.17) ตามล าดบัดงัน้ี 

1 ...( )
*

( 1)

it iT
it it

y yT t
y y

T t T t

     
    

   
   (2.16) 

1 1

1
* ( )

1
it it i iT i

t
y y y y y

T


   


    (2.17) 
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 จากนั้นท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ   จากสมการท่ี (2.18) 

1* *it it ity y v          (2.18) 

3. วธีิ Hadri 
วิธีน้ีคล้ายกบั วิธี KPSS คือมีสมมุติฐานหลกัว่าไม่ยูนิทรูท (H0: no unit root) ซ่ึง

ใช้ไดท้ั้งกรณีท่ีมีแต่ค่าคงท่ี (constant) และกรณีท่ีมีค่าคงท่ีและแนวโน้มเวลา (constant 
and a trend) โดยในท่ีน้ีสมมุติวา่มีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลาดงัสมการท่ี (2.19) 

it i i ity t           (2.19) 

ซ่ึงเม่ือประมาณค่าสมการท่ี (2.19) ของแต่ละหน่วย (individual) แลว้ค านวณหา 
สถิติ LM (LM statistic) ดงัสมการท่ี (2.20) 

2 2

1 01

1
( ) / /

N

ii
t

LM S t T f
N 

  
   

  
      (2.20) 

โดยท่ี ( )iS t  เป็นผลรวมแบบสะสมของส่วนท่ีเหลือ (Cumulative sums of the 
residuals) ดงัสมการท่ี (2.21) 

1

ˆ( )
N

i it

i

S t 


        (2.21) 

และ 0f คือค่าเฉล่ียของตัวประมาณค่าของแต่ละหน่วย (Individual) ของการ
ปรากฏของส่วนท่ีเหลือ (residual spectrum) ท่ีระดับความถ่ีเท่ากับศูนย์ ดังสมการท่ี 
(2.22) 

0 0

1

/
N

i

i

f f N


        (2.22) 

ค่าสถิติ LM กรณีท่ีมีความแตกต่าง (Heteroskedasticity) ระหว่าง i จะเป็นดงัสมการท่ี 
(2.23) 

2 2

2 01

1
( ) / /

N

i ii
t

LM S t T f
N 

  
   

  
     (2.23) 

ซ่ึงค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบสมมุติฐานหลกั ดงัสมการท่ี (2.24) 

( )
(0,1)

N LM
Z N






       (2.24) 
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โดยท่ี 1/ 6   และ 1/ 45  ในกรณีท่ีแบบจ าลองมีเพียงค่าคงท่ี ส่วนกรณี
อ่ืนๆ นั้นค่า  1/15  และ 11/ 6300   

กรณทีี ่2 สมมติวา่ ค่า 
i  ของทุกๆ หน่วยภาคตดัขวางมีค่าไม่เท่ากนั  

1. วิธี Im, Pesaran, and Shin (IPS): วิธีน้ีจะท าการก าหนดสมการ ADF แยกกนั
ในแต่ละภาคตดัขวาง (Each Cross Section) ดงัสมการท่ี (2.25) 

  1

1

ip

it i it ij it j it it

j

y y y X    



           (2.25) 

โดยมีสมมติฐานหลกัคือ  
0 : 0,iH   for all i    (2.26) 

                      และสมมติฐานรองคือ 10 1, 2,...,
:

0 1, 2,...,

i

a

i

for i N
H

for i N N N





 


   
  (2.27) 

  เม่ือท าการประมาณค่า ADF แยกกนัแลว้ น าค่าสถิติ t ส าหรับ 
i  คือ ( )

iiT it p  มา
หาค่าเฉล่ียของสถิติ t (Average of the t-statistics) ไดด้งัน้ี 

  
  1

( ) /
i

N

NT iT i

i

t t p N


 
  
 
       (2.28) 

วิธี IPS แสดงให้เห็นว่าเม่ือปรับมาตรฐาน (Standardized) ค่า NTt  แล้ว จะมีการ
แจกแจงปกติมาตรฐานเชิงเส้น (Asymptotic Standard Normal Distribution) ดงัต่อไปน้ี 

  
1

1

1

1

( ( ))

(0,1)

( ( ))
NT

N

NT iT i

i

t N

iT i

i

N t N E t p

W N

N Var t p









 
 

 
 





   (2.29) 

โดยท่ี  ( ( ))iT iE t p คือ  ค่าคาดหวงัของค่าเฉล่ีย (Expected Mean) ของสถิติ t ท่ีได้
จากการประมาณ ADF 

   ( ( ))iT iVar t p คือ ค่าคาดหวงัของความแปรปรวน (Expected Variance) ของ
       สถิติ t ท่ีไดจ้ากการประมาณ ADF 

2. วธีิ Fisher-ADF และ Fisher-PP 
วิธี น้ีได้ท  าการรวมค่า p-values ของการทดสอบยูนิท รูทของแต่ละหน่วย

ภาคตดัขวาง ซ่ึงคิดข้ึนโดย Maddala and Wu(1999) และ Choi (2001) โดยถ้าสมมุติให ้

i คือค่า p-value ของภาคตดัขวางทั้งหมด N หน่วยแลว้ จะไดว้า่ 
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2

2

1

2 log( )
N

i N

i

 


        (2.30) 

โดย Choi ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่  

1

1

1
( ) (0,1)

N

i

i

Z N
N





        (2.31) 

โดยท่ี  คือ ฟังก์ชัน่การแจกแจงสะสมแบบปกติมาตรฐาน (the standard normal 
cumulative distribution function) ซ่ึงสมมุติฐานหลกั (H0)เหมือนกบัวิธีIm, Pesaran, and 
Shin (IPS)  

2.2 การทดสอบความคงที่ของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่  2 (Second Generation of 
Panel Unit Root Test) ซ่ึ งอยู่บนพื้ นฐานของสมมุติฐานว่า ข้อมูลภาคตัดขวางมี
ความสัมพนัธ์กนั (Cross-sectional dependency hypothesis) ซ่ึงไดแ้ก่ วิธี Bai and Ng วิธี 
Moon and Perronวธีิ Phillips and Sulวธีิ Pesaranและวธีิ Choi ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. วิธี Bai และ Ng: ซ่ึง Bai (2001) และ Ng (2004) ไดเ้สนอการทดสอบยูนิทรูท 
โดยมีสมมติฐานหลกัท่ีตอ้งค านึงถึงการมีสหสัมพนัธ์ของขอ้มูลภาคตดัขวางว่าอาจจะ
เกิดข้ึนได ้เพื่อขจดัปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนจากคุณสมบติัของขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวพนักนัน้ี จึง
ไดส้ร้างแบบจ าลองของการวเิคราะห์องคป์ระกอบของขอ้มูล ดงัน้ี 

  
, , ,i t i t i t i ty D F e         (2.32) 

โดย   ,i tD  คือ องค์ประกอบท่ีถูก าหนดมา (Deterministic Component) ของ
ล าดบัเวลาท่ี t 

   tF  คือ เวกเตอร์ (r, 1) ขององคป์ระกอบร่วม (Common Factor) 
   i  คือ เวกเตอร์ของน ้าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading) 
   ,i te  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

ในกรณีน้ี หากมีองค์ประกอบร่วมอย่างน้อย 1 ตวัของเวกเตอร์ 
tF  ท่ีไม่น่ิง และ/

หรือมีค่าความคลาดเคล่ือน 
,i te  ท่ีไม่น่ิง จะท าใหชุ้ดขอ้มูล 

,i ty  ไม่น่ิงดว้ย 
สมมติได้ก าหนดให้องค์ประกอบท่ีถูกก าหนดมา 

,i tD  สามารถแทนได้โดย
ผลกระทบแต่ละหน่วย (Individual Effects) 

i  ท่ีไม่มีแนวโน้มของเวลา จะสามารถ
เขียนสมการไดใ้หม่ ดงัน้ี 

  
, ,  ,     1,...,i t i i t i ty F e t T          (2.33) 

  
, , 1 ,  ,      1,...,m t m m t m tF F v m r         (2.34) 
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, , 1 ,  ,     1,...,i t i i t i te e i N         (2.35) 

จากท่ีองค์ประกอบร่วมท่ี  m 
,( )m tF  จะน่ิง เม่ือ 1m   ส่วน 

,i te  จะน่ิง เม่ือ 
1i   จึงตอ้งมีการประมาณค่าองคป์ระกอบ โดยการใชข้อ้มูลท่ีอยูใ่นรูปผลต่างอนัดบั

ท่ีหน่ึง และสมมติวา่ทราบจ านวน r ตวัในสมการ 
เม่ือพิจารณาแบบจ าลองท่ีอยูใ่นรูปผลต่างอนัดบัท่ีหน่ึง (First-differenced) 

  
, ,i t i t i ty f z          (2.36) 

เม่ือ 
, ,i t i tz e   และ 

t tf F   จะไดว้า่ ( ) 0tE f    
ค  านวณ ADF t-statistic จากการประมาณค่า 

,î te  เพื่อท าการทดสอบความน่ิงของ
ค่าความคลาดเคล่ือน โดยจะใชแ้บบจ าลอง ดงัน้ี 

  
, ,0 , 1 ,1 , 1 , , ,

ˆ ˆ ˆ ˆ...i t i i t i i t i p t p i te e e e                (2.37) 

โดยให้ 
ˆ ( )c

eADF i  คือค่าสถิติ ADF t-statistic ของค่าความคลาดเคล่ือน ส าหรับ
ประเทศท่ี i ซ่ึง

ˆ ( )c

eADF i  จะมีการแจกแจงลกัษณะเดียวกนักบัการแจกแจงของ Dickey-
Fuller ในกรณีของการไม่มีค่าคงท่ี ดงันั้น จึงสามารถใชว้ิธีน้ีในการทดสอบยนิูทรูทของ
ค่าความคลาดเคล่ือนส าหรับขอ้มูลช่วงยาว (Panel Data) ได ้

ในการทดสอบความน่ิงขององคป์ระกอบร่วมนั้น แบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ กรณีท่ี
มีองคป์ระกอบร่วมเพียงตวัเดียว และกรณีท่ีมีองคป์ระกอบร่วมมากกวา่ 1 ตวั โดยเม่ือตวั
แปร N ตวั มีองค์ประกอบร่วม 1 ตวั ( 1)r   แล้ว จะใช้การทดสอบ ADF มาตรฐาน 
และจะใชแ้บบจ าลองท่ีมีเทอมค่าคงท่ีดว้ย ดงัน้ี 

  
1, ,0 1, 1 ,1 1, 1 , 1, ,
ˆ ˆ ˆ ˆ...t i t i t i p t p i tF c F F F v                (2.38) 

โดยให ้ ˆ ( )c

F
ADF i  แทนค่าสถิติ ADF t-statistic ท่ีใชป้ระมาณค่าองคป์ระกอบร่วม 

และมีการแจกแจงลกัษณะเดียวกนักบัการแจกแจงของ Dickey-Fuller ในกรณีของการมี
ค่าคงท่ี หากมีองค์ประกอบร่วมมากกว่า 1 ตวั ( 1)r   แล้ว วิธีการทดสอบนั้น จะเร่ิม
ด้วยการก าหนดให้ 

1r  แทนจ านวนแนวโน้มตัวแปรสุ่มอิสระในองค์ประกอบร่วม 
จากนั้ นจึงท าการทดสอบความเท่ากันของจ านวนแนวโน้มตัวแปรสุ่มอิสระใน
องคป์ระกอบร่วมกบัจ านวนองคป์ระกอบร่วม กล่าวคือ ทดสอบวา่ 

1r r  หรือไม่ ต่อมา
ก็จะใชว้ธีิทดสอบ ADF ในรูปแบบท่ีแบบจ าลองนั้นมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา 
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ในส่วนของขอ้มูลช่วงยาว (Panel Data) ท่ีขอ้มูลภาคตดัขวางมีความสัมพนัธ์กนั
มากนั้น Bai และ Ng ไดเ้สนอให้ท าการวิเคราะห์องค์ประกอบร่วมของชุดขอ้มูล แต่วิธี
วิเคราะห์น้ีไม่เหมาะกบักลุ่มตวัอยา่งขนาดเล็ก เน่ืองจากจะท าให้ผลลพัธ์ท่ีไดไ้ม่มีความ
น่าเช่ือถือ 

2. การทดสอบของ Phillips กบั Sulและ Moon กบั Perron 
Phillips กับ Sul (2003) และ Moon กับ Perron (2004) มีแนวคิดท่ีตรงข้ามกับ

แนวคิดของ Baiและ Ng ซ่ึงไดท้  าการทดสอบ unit root ของชุดขอ้มูล 
,i ty โดยไม่ไดแ้ยก

ทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนและองค์ประกอบร่วม แต่ยงัคงใช้แบบจ าลองของ
องค์ประกอบอยู่  ซ่ึ งการทดสอบของ Moon กับ  Perron จะเน้นคุณลักษณะของ
องคป์ระกอบร่วม โดยใชว้ิธีวเิคราะห์อตัสหสัมพนัธ์ท่ีมี fixed effect ของตวัรบกวนตาม
แบบจ าลองขององคป์ระกอบ ดงัน้ี 

    0

, ,i t i i ty y                     (2.39) 
    0 0

, , 1 ,i t i i t i ty y                     (2.40) 
    

, ,i t i t i tF e                     (2.41) 

ก าหนดให้ เวกเตอร์ 
tF  มีมิติเท่ากบั r  และ shock ของค่าความคลาดเคล่ือนคือ 

, , ,

0

i t i j i t j

i

e d v






  โดย 
,i tv  มีการแจกแจงแบบ iid(0,1) และไม่มีสหสัมพนัธ์กนัระหวา่ง

มิติของหน่วย (individual) ดงันั้นสหสัมพนัธ์ของขอ้มูลภาคตดัขวางของตวัแปร ,i ty  จะ

ถูกก าหนดจากเวกเตอร์ 
i  เม่ือ , ,( ) ( )i t j t i t t iE E F F     โดยมีสมมุติฐานหลกัของ

การทดสอบ unit root คือ 
0 : 1, 1,...,iH i N    และสมมุติฐานรองคือ 

1 : 1iH    
ส าหรับ i  อยา่งนอ้ย 1 หน่วย (individual) 

แนวคิดพื้ นฐานของ Moon กับ  Perron คือการแปลงแบบจ าลองโดยขจัด
ผลกระทบท่ีเกิดจากองคป์ระกอบร่วมของ 

,i ty  และประยุกตใ์ชก้ารทดสอบ unit root ท่ี
ไม่ค  านึงถึงองค์ประกอบ ซ่ึงการประยุกต์น้ี เป็นการเอาความสัมพันธ์ของข้อมูล
ภาคตดัขวางออก และมนัเป็นไปไปไดท่ี้ขอ้มูลมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงส่งผลท าใหใ้น
แต่ละมิติของหน่วย (individual) จะมีความเป็นอิสระต่อกนั  

ก าหนดให้ ตวัแปร 
,i ty  มีจ  านวนตวัอย่างเร่ิมตน้ 1T   ตวั Z  เป็นเมทริกซ์ของ

แต่ละชุดขอ้มูล 
,i ty  และ 

1Z
 คือเมทริกซ์ท่ีอยู่ในรูปค่าลา้หลงัของแต่ละชุดขอ้มูล ให ้

  เป็นเมทริกซ์  ( , )N r  ของน ้ าหนักองค์ประกอบ i  และ F  เป็นเมทริกซ์ของ
องคป์ระกอบร่วม  
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ดังท่ีกล่าวมาแล้ว แนวคิดน้ี เป็นการทดสอบ unit root ของชุดข้อมูลท่ีขจัด
องค์ประกอบของชุดขอ้มูลแลว้ เม่ือทราบค่า   แลว้ ก็จะสามารถเขียนโปรเจกชัน่ของ 
Z  ลงไปในท่ีวา่งนอกเส้นทะแยงมุมของน ้าหนกัองคป์ระกอบได ้(ท่ีวา่งจะถูกแทนท่ีดว้ย
คอลมัน์ของ  )  

พิจารณาสมการท่ี  (2.40) ภายใต้สมมุติฐานหลักของการทดสอบ unit root 
( 1)i   เม่ือไม่มี fixed effect ( 0)i   จะสามารถเขียนสมการในรูปเวกเตอร์ได ้ดงัน้ี 

    
1Z Z F e

                      (2.42) 

โ ด ย  e  เ ป็ น เม ท ริ ก ซ์ ข อ ง ค่ า ค ว าม ค ล า ด เค ล่ื อ น  ( , )T N  แ ล ะ ใ ห ้
1( )A NQ I        เป็นเมทริกซ์โปรเจกชั่นนอกเส้นทะแยงมุมของน ้ าหนัก

องค์ประกอบ ถ้าคูณด้วย 
AQ  ทั้ งสองข้างของสมการ จะได้สมการของข้อมูลท่ีขจดั

องคป์ระกอบแลว้ 
AZQ  ดงัน้ี 

    
1A A AZQ Z Q eQ                    (2.43) 

โปรเจกชัน่ 
AZQ  จะแทนขอ้มูลท่ีขจดัองคป์ระกอบแลว้ ซ่ึงตวัรบกวน 

AeQ  ยงัมี
โครงสร้างของสหสัมพนัธ์ของขอ้มูลภาคตดัขวางอยู่ จากนั้นท าการทดสอบ unit root 
กบัขอ้มูลท่ีขจดัองค์ประกอบแลว้ ในการทดสอบจะใช้สถิติทดสอบจากตวัประมาณค่า 
pooled ( )i j  ของรากของอตัสหสัมพนัธ์ แต่เน่ืองจากมีความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดอตั
สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัรบกวน 

AeQ  ระหว่างชุดขอ้มูล Moon กับ Perron จึงได้สร้าง
แบบจ าลองท่ีใชส้ าหรับตวัประมาณค่า pooled ท่ีเหมาะสม คือ 

    1

1 1

( )ˆ
( )

e
pool

trace Z Q Z NT

trace Z Q Z


  

  

 



                 (2.44) 

 โดย 1

1

N
i

e e

i

N 



  , i

e เป็นผลรวมของ positive autocovariance ของค่า

ความคลาดเคล่ือน 
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    , ,

1 0

i

e i j i j l

l j

d d
 



 

  

 จากตัวป ระมาณ ค่ า  ˆ
pool Moon กับ  Perron เสนอค่ าส ถิ ติ  2 ตัวของ

สมมุติฐานหลกัของ unit root คือ  
at  และ 

bt  โดยค่าสถิติทั้ง 2 จะมีลักษณะ converge 
เม่ือ T และ N เข้าใกล้ค่าอนันต์ และ N/T เข้าใกล้ค่าศูนย์ ค่าสถิติทั้ งสอง ดังแสดงใน
สมการต่อไปน้ี 

  
4 4

,

ˆ( 1)
(0,1)

2 /

d
pool

a

T N
e e

T N
t N

w










                    (2.45) 

  
2

1 12 4
,

1ˆ( 1) ( ) (0,1)
d

e
b pool

T Ne

w
t T N trace Z QZ N

NT






 



                      (2.46) 

 2

ew  และ 4

e   มีค่าเท่ากบัค่าเฉล่ีย N  ของความแปรปรวนในระยะยาวของ
แต่ละชุดขอ้มูล 2

,( )e iw  และค่าเฉล่ีย N  ของความแปรปรวนในระยะยาวยกก าลงัสอง 

ส าหรับแต่ละชุดขอ้มูล 4

,( )e i  ของค่าความคลาดเคล่ือน 
,i te  โดย 2 2

, ,

0

( )e i i j

j

w d




   ถ้า

ค่า 
at  (หรือ 

bt ) ท่ีไดจ้ากการค านวณต ่ากว่าระดบันัยส าคญัแล้ว จะปฏิเสธสมมุติฐาน
หลกัของการทดสอบ unit root ส าหรับค่าสังเกตทุกตวั 

3.วธีิ Choi: การทดสอบของ Choi (2002) นั้น มีรูปแบบคลา้ยคลึงกบัการทดสอบ
ของ Moon และ Perron กล่าวคือ เป็นการทดสอบสมมติฐานของยูนิทรูท โดยใช้ชุด
ขอ้มูล 

,i ty  ท่ีปรับค่าแลว้ และไดข้จดัปัญหาการเกิดสหสัมพนัธ์ของขอ้มูลภาคตดัขวาง
และแนวโน้มเวลาออก แต่งานของ Choi นั้น ก็ยงัมีความแตกต่างจากงานของ Moon 
และ Perron อยู ่2 ประการ ไดแ้ก่  

ประการแรก Choi ได้ท าการศึกษาโดยใช้แบบจ าลองขององค์ประกอบของค่า
คลาดเคล่ือน (Error-component Model) คือ 

  
, ,i t i t i ty v          (2.47) 

  , , , ,

1

ip

i t i j i t j i t

j

v d v 



        (2.48) 

   โดยท่ี 
,i t คือ ตวัแปรสุ่มท่ีมีการแจกแจงแบบ iid (0, 2

,i ) และเป็นอิสระ
ต่อกนัระหวา่งหน่วย (individual) และผลกระทบของเวลา 

t  นั้น แสดงถึงกระบวนการ



  

28 

ท่ี น่ิ งแบบอ่อน  (Weakly Stationary) ของข้อมูล  ส าห รับแบบจ าลองน้ีพิ จารณ า
องคป์ระกอบร่วมเพียง 1 ตวัเท่านั้น ( 1)r   โดยแทนดว้ยผลกระทบของเวลา 

t   

โดยสมการท่ี (2.47) นั้นมีสมมติฐานหลกัของการทดสอบยนิูทรูทส าหรับค่าความ

คลาดเคล่ือน คือ 0 ,

1

: 1, 1,...,
ip

i j

j

H d i N


    และสมมติฐานรองของการทดสอบยู

นิ ท รูทส าห รับค่ าความคล าด เค ล่ื อน  คื อ  มี อย่ างน้ อ ย  i ห น่ วย  (Individual) ท่ี 

,

1

1, 1,...,
ip

i j

j

d i N


    

ความแตกต่างประการท่ี 2 คือ คุณสมบติัของแบบจ าลองตวัแปร 
,i ty  นั้น มีการ

ทดสอบยูนิทรูทเฉพาะองค์ประกอบของแต่ละตัวเท่านั้ น เน่ืองจากต้องการก าจัด
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลภาคตดัขวาง จึงตอ้งแยก 

,i tv  โดยการก าจดัค่าคงท่ี (ผลกระทบ
ของแต่ละตวั) 

i  และเทอมของค่าคลาดเคล่ือนทัว่ไป 
t  (ผลกระทบของเวลา) ออกไป 

ซ่ึงกระบวนการน้ีจะประกอบไปด้วย 2 ขั้นตอน คือ การใช้วิธี Elliott, Rothenberg et 
Stock (ERS) เพื่อท าให้ค่าคงท่ีและผลกระทบของเวลาของภาคตดัขวางหายไป หากเม่ือ
องคป์ระกอบ 

,i tv  น่ิงแลว้ จะสามารถท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยวิธีถดถอยนอ้ย
ท่ีสุด (OLS) ได้ อย่างไรก็ตาม หาก 

,i tv  เป็น (1)I  หรือมียูนิทรูทแล้ว วิธีของ ERS นั้น
จะสามารถประมาณค่าคงท่ีในรูป Quasi-difference ได้ โดยใช้วิธี GLS ซ่ึงจะช่วยปรับ
เพื่อใหไ้ดคุ้ณสมบติัของตวัอยา่งท่ีดีกวา่ส าหรับการทดสอบยนิูทรูท 

4. การทดสอบของ Pesaran 

Pesaran (2003) เสนอวิธีการท่ีแตกต่างออกไปในการแกปั้ญหาการมีสหสัมพนัธ์
ของข้อมูลภาคตดัขวาง โดยใช้แบบจ าลองท่ีมี ปัจจยัเดียวด้วยตวัรบกวนท่ีมีน ้ าหนัก
องคป์ระกอบแตกต่างกนัเหมือนกบังานของ Phillips และ Sul อยา่งไรก็ตาม แทนท่ีจะท า
การทดสอบ unit root บนพื้นฐานของส่วนเบ่ียงเบนจากการประมาณค่าองค์ประกอบ
ร่วม Pesaranได้เสนอให้เพิ่มค่าเฉล่ียของค่าล้าหลงัของขอ้มูลภาคตดัขวางและผลต่าง
อนัดบัท่ีหน่ึงของแต่ละชุดขอ้มูลลงในวิธี Dickey-Fuller หรือ AugmentedDickey-Fuller 
ซ่ึงถา้ตวัรบกวนไม่มีสหสัมพนัธ์กนัแลว้ ก็จะสามารถสร้างสมการการถดถอยส าหรับ
ประเทศท่ี i ไดด้งัน้ี 

   
, , 1 ,1i t i i i t i i i tt t

y y c y d y v   
                       (2.49) 
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 เม่ือ 
, 11

1

(1/ )
N

i tt

i

y N y 



   และ 
,

1

(1/ )
N

i tt

i

y N y


    โดยก าหนดให ้

( , )it N T  เป็นค่าสถิติ t ของการประมาณค่าโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) ของ 
i  

การทดสอบน้ีอยู่บนพื้นฐานของวิธี ADF ส าหรับชุดข้อมูลภาคตัดขวาง ซ่ึงเรียกว่า 
CADF และถา้อยูใ่นรูป truncated จะเรียกวา่ CADF* ซ่ึงจะมีการหลีกเล่ียงอิทธิพลท่ีมาก
เกินควรของผลลพัธ์ท่ีรุนแรงท่ีอาจเกิดข้ึนไดส้ าหรับกลุ่มตวัอยา่งT มีขนาดเล็ก โดยทั้ง
สองกรณีเป็นแนวคิดท่ีจะเปล่ียนรูปแบบใหม่ของการทดสอบ IPS t-bar โดยอยู่บน
พื้นฐานของค่าเฉล่ียของค่าสถิติ CADF หรือ CADF* ส าหรับแต่ละชุดขอ้มูล (และจะ
เรียกแทนดว้ย CIPS และ CIPS* ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลภาคตดัขวางโดยวิธี IPS ท่ี
ปรับแลว้) ดงัน้ี 

  
1

1
( , )

N

i

i

CIPS t N T
N 

    *

1

1
* ( , )

N

i

i

CIPS t N T
N 

                            (2.50) 

เม่ือค่าสถิติ CADF ในรูป truncated ถูกก าหนดใหเ้ป็น 

  
1 1

*

1 2

2 2

               ;   ( , )

( , ) ( , )       ;  K ( , )

               ;  ( , )

i

i i i

i

K t N T K

t N T t N T t N T K

K t N T K






  
 

                                        (2.51) 

ค่ า 
1K และ 

2K ถูกก าหนดให้คงท่ี  โดยความน่าจะเป็น ท่ี  ( , )it N T  จะอยู่
ในช่วง 1 2,K K  มีค่าเขา้ใกล ้1  

ทุกค่าสถิติ CADF (หรือ CADF*) ของแต่ละชุดข้อมูล จะมีการแจกแจงใน
รูปแบบเชิงเส้นก ากับ โดยไม่ได้ข้ึนอยู่กับน ้ าหนักขององค์ประกอบ (factor loading) 
ถึงแม้ว่าชุดข้อมูลจะยงัมีความสัมพนัธ์กันอยู่ อนัเป็นผลจากความไม่เป็นอิสระของ
องคป์ระกอบร่วม จึงมีความเป็นไปไดท่ี้จะค านวณหาค่าเฉล่ียของค่าสถิติ CADF ของแต่
ละชุดขอ้มูล 

ทั้ งน้ี วิธีน้ีสามารถน าวิธีวิเคราะห์น้ีไปปรับใช้กับชุดข้อมูลท่ีตัวรบกวนมีอัต
สหสัมพนัธ์กันได้ โดยส าหรับค่าคลาดเคล่ือนท่ีเป็น ( )AR p ค่าสถิติ CADF ของชุด
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกนัจะสามารถประมาณค่าไดจ้ากการถดถอยขอ้มูลภาคตดัขวาง หรือ
ขอ้มูลอนุกรมเวลาในล าดบัท่ี p  ดงัสมการ (2.48) 

  , , 1 , , , ,1

0 0

p p

i t i i i t i i j i j i t j i tt t j

j j

y y c y d y y     

 

                           (2.52) 
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3) การประมาณค่าแบบจ าลองข้อมูลช่วงยาว (Panel Estimation):  

การประมาณค่าความสัมพนัธ์ของข้อมูลช่วงยาว ถือเป็นการพิจารณาโดยแยก
ปัจจยัท่ีกระทบต่อหน่วยภาคตัดขวางและช่วงเวลาท่ีแตกต่างกัน โดยข้อสมมติของ
ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิมีไดห้ลายแบบ สามารถแสดงได ้3 แบบจ าลอง ดงัน้ี 

3.1) แบบจ าลอง Pooled: แบบจ าลอง Pooled เป็นการวิเคราะห์แบบจ าลองท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิและค่าคงท่ีมีความคงท่ี กล่าวอีกนัยหน่ึงคือ เป็นแบบจ าลองท่ีจุดตัด 
(Intercept) และความชนั (Slope) แต่ละตวัแปรเหมือนกนัในทุกขอ้มูลภาคตดัขวาง (ศิริ
ขวญั เจริญวริิยะกุล, 2551) ตามรูปแบบสมการ ดงัน้ี 

   it i it it ity x             (2.53) 
          โดยท่ี i  คือ มิติของขอ้มูลภาคตดัขวาง  
    t  คือ มิติของขอ้มูลอนุกรม  
   

ity  คือ เวกเตอร์ขนาด 1 1 ของตวัแปรตาม  
   i  คือ ค่าคงท่ี 
   

itx  คือ เวกเตอร์ขนาด 1k  ของตวัแปรอธิบาย  
   

it   คือ เวกเตอร์ 1k   ของค่าสัมประสิทธ์ิ  
   

it  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

3.2) แบบจ าลอง Fixed Effects 

แบบจ าลอง Fixed effects (Fixed EffectsModel: FEM) หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า 
แบบจ าลอง Lest-Squares Dummy Variable (LSDV) เป็นการประมาณค่าแบบจ าลอง
โดยสมมุติใหค้่าคงท่ีของสมการเปล่ียนแปลงไปตามแต่ละหน่วย และให้ค่าสัมประสิทธ์ิ
แต่ละหน่วยเป็นค่าคงท่ี กล่าวคือ เป็นแบบจ าลองถดถอยเชิงเส้นอย่างง่ายท่ีจุดตัด 
(Intercept) จะมีความแตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง  i ซ่ึงมีรูปแบบสมการ คือ 

  
it i it ity x                       (2.54) 

โดยท่ี  2~ (0, )it IID    

ก าหนดให้  
itX ไม่ข้ึนอยู่กบั it  ซ่ึงสามารถเขียนสมการถดถอยท่ีมีตวัแปรหุ่น

(dummy variable) ส าหรับแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง  i  ไดด้งัน้ี 

  
1

N

it i ij it it

j

y d x  


                    (2.55) 

โดยท่ี  1ijd  ถา้ i j และ 
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 0ijd  ถา้ i j  
จากสมการท่ี (2.55) จะมีกลุ่มของตวัแปรหุ่นจ านวน N และค่าพารามิเตอร์ คือ 

1 2, ,..., N   และ   
จากนั้นเราจะประมาณค่าสมการท่ี (2.55) ดว้ยวิธี ก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary 

least squares: OLS) โดยค่า   ท่ีค  านวณโดยใช้ LSDV จะมีการเบ่ียงเบน จึงต้องก าจดั
ผลกระทบแต่ละหน่วยของ 

it  โดยการเปล่ียนแปลงขอ้มูล ซ่ึงสามารถเขียนไดเ้ป็น 

  
i i i iy x                      (2.56) 

โดยท่ี  1

i t ity T y   
แบบจ าลองการถดถอยท่ีเบ่ียงเบนออกจากค่าเฉล่ียของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง 

และไม่รวมผลกระทบแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง 
it สามารถเขียนได ้ดงัน้ี 

 ( ) ( )it i it i it iy y x x                        (2.57) 

จากสมการท่ี (2.57) คือ หากมีการเปล่ียนแปลงข้อมูลท่ีมีค่าสังเกตในรูปการ
เบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางเรียกวา่ “Within Transformation” และ
ตัวประมาณค่า OLS ส าหรับค่า   ท่ีค  านวณได้จากแบบจ าลองน้ีเรียกว่า “Within 
Estimator” หรือ “Fixed Effects Estimator” ซ่ึงให้ผลท่ีถูกต้องแม่นย  าเช่นเดียวกับตัว
ประมาณแบบ LSDV (Verbeek, 2004: 346) 

ก าหนดโดย 

     
1

1 1 1 1

ˆ
N T N T

FE it i it i it i it i

i t i t

x x x x x x y y



   

       
 
                 (2.58) 

จากขอ้สมมุติขา้งตน้ท่ีกล่าวว่า 
itX ไม่ข้ึนอยู่กบั 

it    ดงันั้น ตวัประมาณค่า 
สามารถเขียนในรูปท่ีไม่มีการเบ่ียงเบน และเม่ือก าหนดให้ 

it กระจายตัวแบบปกติ 
ฉะนั้น ค่า ˆ

FE  ก็จะมีการกระจายตวัแบบปกติ ดงัน้ี 

     0it it itE x x                    (2.59) 

จากสมการท่ี (2.59) itx จะไม่มีความสัมพนัธ์กบั it ดงันั้น 

    0it itE x    ส าหรับทุกค่าของ s, t                 (2.60) 

ในกรณีน้ีเราจะเรียก itx วา่ “Strictly Exogenous” กล่าวคือ ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ค่าปัจจุบนั อดีต และอนาคตของค่าความคลาดเคล่ือน 
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เน่ืองจากตวัแปรอธิบาย N ไม่ข้ึนอยู่กับค่าความคลาดเคล่ือนทุกตวั ดังนั้นตวั
ประมาณค่าท่ีไม่เอนเอียงคือ 

  
,

ˆˆ 1,...,i i i FEy x i N                   (2.61) 

โดยภายใตข้อ้สมมุติในสมการ (2.59) 
it  ของแบบจ าลอง Fixed Effects จะไม่มี

การเปล่ียนแปลง เพราะค่า T  คงท่ี ดงันั้น ค่าเฉล่ียของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง iy  และ 

itx  จะไม่เบนเขา้หาค่าใดเลย  

ตวัประมาณค่า Fixed Effects  ˆ
FE มีเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม (covariance 

matrix) ดงัน้ี 

     
1

2

1 1

ˆV
N T

FE it i it i

i t

x x x x 



 

    
 
                (2.62)  

หากค่า T  มีจ  านวนมาก จะใช้ OLS ในการประมาณค่าเมทริกซ์ความแปรปรวน
ร่วม ภายใตก้ารถดถอยในสมการท่ี (2.57) ซ่ึงผลท่ีไดก้ารประมาณค่าจะต ่ากวา่ตวัแปรท่ี
แท้จริง และค่าความแปรปรวนของ 

it i  คือ   21 /T T   จะมีค่ามากกว่า 2

  
โดย 2

 ของตวัประมาณค่าท่ีไม่มีเปล่ียนแปลง (Consistent) สามารถหาไดจ้ากค่าผลรวม
ของผลต่างก าลงัสอง (Residual Sum of Squares: RSS) หารดว้ย  1N T   นั้นคือ 

 
 

 

 
  

2
2

1 1

2

1 1

1 ˆˆˆ
1

1 ˆ
1

N T

it it it FE

i t

N T

it i it it FE

i t

y x
N T

y y x x
N T

  



 

 

  


   






              (2.63) 

นอกจากน้ี ยงัสามารถน าไปประยกุตใ์ชเ้พื่อให้ค่าระดบัความเป็นอิสระ (degree of 
freedom) มีความถูกตอ้งมากข้ึน โดยการน าค่า K ไปลบท่ีตวัหารในสมการ (2.63) เพราะ
ค่าระดบัความเป็นอิสระท่ีถูกตอ้งนั้น จะท าให้ค่าพารามิเตอร์ท่ีไม่ทราบค่าสอดคลอ้งกบั
พจน์ส่วนตดัในแต่ละหน่วย 

3.3) แบบจ าลอง Random Effects  

แม้ว่าวิธี LSDV หรือแบบจ าลอง fixed effects เป็นวิธีท่ีง่ายส าหรับการน าไป
ประยุกต์ใช้ แต่ไม่ เหมาะสมส าหรับแบบจ าลองท่ีมีค่าความเป็นอิสระ (degree of 
freedom) จ านวนมาก หรือขอ้มูลท่ีมีภาคตดัขวางเป็นจ านวนมาก ดงันั้น การประมาณค่า
ด้วยแบบจ าลอง Random Effects จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการประมาณค่า โดย
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แบบจ าลองน้ีมีข้อสมมุติว่า ความแตกต่างในค่าคงท่ีของสมการเป็นแบบสุ่ม และถูก
รวมเข้าไปในส่วนประกอบของพจน์คลาดเคล่ือน ซ่ึงอาจเรียกแบบจ าลองน้ีว่า 
แบบจ าลอง Error Components (Error Components Model: ECM) 

สมมุติให้ในการวิเคราะห์การถดถอย มีปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลกระทบกบัตวัแปรตามแต่
ไม่ได้รวมอยู่ในตวัแปรถดถอย ซ่ึงสามารถแสดงในรูปค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
(Random Error Term) จากข้อสมมุติจะพบว่า 

i คือ ตวัแปรสุ่ม (Random Factors) ท่ีมี
ความเป็นอิสระ และมีการกระจายในแต่ละหน่วย ดังนั้ น สามารถเขียนแบบจ าลอง 
Random Effects ไดด้งัน้ี (Verbeek, 2004: 347-348) 

  ,it it i ity x                        (2.64) 

โดยท่ี  
2~ (0, )it IID    

   2~ (0, )i IID    

เม่ือ 
i it   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ซ่ึงประกอบด้วย ส่วนของ

ความแตกต่างของแต่ละหน่วยท่ีไม่มีความแตกต่างในช่วงเวลา และส่วนท่ีเหลือไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัในช่วงเวลา ดงันั้น ความสัมพนัธ์ของค่าความคลาดเคล่ือนในช่วงเวลา 
คือ ผลกระทบจากความแตกต่างของแต่ละหน่วย  i  

จากข้อสมมุติท่ี  i  และ 
i  มีสัมพันธ์กันอย่างอิสระ แสดงว่า 

i it  มีอัต
สหสัมพนัธ์ดงันั้น การค านวณค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน ส าหรับตวัประมาณค่า 
OLS และตัวประมาณค่า GLS สามารถหาได้จากเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม
คลาดเคล่ือน  

ตวัประมาณค่า GLS ส าหรับทุก ๆความคลาดเคล่ือนของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง 

i  คื อ   
i T i  โ ด ย ท่ี   1,1,...,1T

 มี ข น า ด  (Dimension) เท่ า กั บ  T แ ล ะ 

 1,...,i i iT     เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของเวคเตอร์น้ีคือ 

   2 2

i T i T T TV                              (2.65) 

โดยท่ี  tI   คือ เมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity Matrix) ท่ีมีขนาดเท่ากบั T  
ตวัประมาณค่า GLSส าหรับค่าพารามิเตอร์ในสมการ (2.64) สามารถหาได้จาก

การแปลงขอ้มูลแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง โดยการ คูณเวคเตอร์  1,...,i i iTy y y   ดว้ย 
1  โดยท่ี  
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2
1 2
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T




 


  

 

   
   

 
  

 
1 2 1 1

T T T T TI
T T

               
  

 เม่ือ 
2

2 2T



 




 



 

ดงันั้น ตวัประมาณ GLS สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

    

     

1

1 1 1

1 1 1

ˆ
N T N

GLS it i i i

i t i

N T N

it i it i i i

i t i

x x T x x x x

x x y y T x x y y

 





  

  

       
 

 
      
 

 

 

   (2.66) 

โดยท่ี x  คือค่าเฉล่ียของ itx  ทั้งหมดท่ี   
,

1/ iti t
x NT x   

เม่ือ  0   ตัวประมาณค่ า Fixed effects จะเพิ่ ม ข้ึน  เน่ืองจาก  0   ถ้า 
T   ตวัประมาณค่า Fixed Effects และ Random Effects จะมีค่าเท่ากนั แต่ถา้ 1   
ตวัประมาณค่า GLS จะเท่ากบัตวัประมาณ OLS (และ   เป็นเมทริกซ์ Diagonal) 

จากสูตรการค านวณตวัประมาณ GLS โดยทัว่ไป คือ 

  ˆ ˆ ˆ
GLS B k FEI                        (2.67) 

โดยท่ี  

      
1 1

ˆ
N N

B i i i i

i i

x x x x x x y y
 

      
 
                 (2.68) 

จึงสามารถเรียกค่า   ของตวัประมาณ OLS ในแบบจ าลองส าหรับค่าเฉล่ียของแต่
ละหน่วยภาคตดัขวางวา่ “Between Estimator” 

 , 1,...,i i i iy x i N                       (2.69) 

โดยเมทริกซ์   คือเมทริกซ์ท่ีมีการถ่วงน ้ าหนักตวัประมาณค่า GLS ซ่ึงตวัถ่วง
น ้าหนกัจะข้ึนอยูก่บัค่าความสัมพนัธ์ของความแปรปรวนระหวา่งตวัประมาณค่าทั้งสอง 
โดยทั่วไปแล้ว ตวัประมาณค่า GLS จะมีประสิทธิภาพมากกว่าตวัประมาณค่า OLS 
เน่ื อ งจ าก ตั วป ระม าณ ค่ า  GLS ไ ด้ ข จัด ปั ญ ห า  Heteroscedasticityแ ล ะ ปั ญ ห า 
Autocorrelation ฉะนั้น ถ้าตวัแปรอธิบายเป็นอิสระต่อ it  และ i  ทุกตวั ตวัประมาณ 
GLS จะไม่มีการเอนเอียง (unbiased) และไม่เปล่ียนแปลง (consistent) ท่ีค่า N  หรือ 
T (หรือทั้ง N และT ) มีค่าเขา้สู่ระยะอนนัตภ์ายใต ้   0i itE x   และ   0i iE x   
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วธีิการค านวณหาตวัประมาณ GLS เป็นดงัน้ี 

      1it i it i ity y x x u                         (2.70) 

โดยท่ี 1/ 21    และค่าความคลาดเคล่ือนในรูปแบบการเปล่ียนแปลงน้ีเป็น 
i.i.dเม่ือค่า 0   นั้ นจะสอดคล้องกับ Within Estimator  1  และสัดส่วนท่ีคงท่ี 

   ของค่าเฉล่ียแต่ละหน่วยภาคตดัขวางคือการลบขอ้มูลท่ีไดจ้ากแบบจ าลองท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงขอ้มูล  0 1   

ตวัประมาณค่า GLS ท่ีมีความเหมาะสมจะตอ้งค านวณหาค่าความแปรปรวนก่อน 
ซ่ึงค่าความแปรปรวน 2

  สามารถหาได้จากสมการ (2.63) ดงันั้นค่าความแปรปรวน
ของความคลาดเคล่ือน  2 21/T    สามารถหาไดจ้าก 

   
2

2

1

1 ˆˆ ˆ
N

B i B i B

i

y x
N

  


       (2.71) 

โดยท่ี  ˆ
B  คือ Between Estimator ของ   

จากสมการท่ี (2.71) ตวัแปรท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงของ 2

  จะท าให ้ 

  2 2 21
ˆ ˆ ˆ

B
T

          (2.72) 

ซ่ึงตวัประมาณค่าน้ีสามารถปรับปรุงค่าระดบัความเป็นอิสระให้ถูกตอ้ง โดยน า 
1K   ลบกับตัวหารในสมการ (2.71) โดยผลของตัวประมาณ EGLS จะเป็นตัว

ประมาณค่าแบบจ าลอง Random Effects ของ   (และ  ) หรือท่ี รู้จักในช่ือของตัว
ประมาณ Balestra-Nerlove (Verbeek, 2004: 347-351) 

3.4) การถดถอยแบบควอนไทล์ส าหรับแบบจ าลอง Fixed Effects 

Koenkerและ Bassett (1978) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการถดถอย
แบบควอนไทล์ (Quantile Regression) ซ่ึงต่อมา ถูกพฒันาโดย Colin (Lin) Chen (2004) 
โดยเป็นส่วนขยายของการประมาณค่าโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS)  มีขอ้ดีคือ การ
ประมาณค่าโดยการถดถอยแบบควอนไทลจ์ะไดค้่าสัมประสิทธ์ิออกมาหลายค่าตามการ
แบ่งระดบัของควอนไทล์ นัน่คือ ถา้ประมาณค่าท่ีควอนไทล์ 0.1 ก็จะไดค้่าสัมประสิทธ์ิ
ออกมา 1 ค่า และถา้ประมาณค่าท่ีควอนไทล์ 0.5 ก็จะไดค้่าสัมประสิทธ์ิออกมาอีกหน่ึง
ค่า แต่การประมาณค่าโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุดจะได้ค่าสัมประสิทธ์ิออกมาเพียงค่า
เดียวท่ีค่าเฉล่ีย ซ่ึงจากเง่ือนไขการวิเคราะห์ท่ีแตกต่างกนัของแนวโน้มเขา้สู่ศูนยก์ลาง
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และการแจกแจงของตวัแปรจึงท าให้การถดถอยแบบควอนไทลมี์ความครอบคลุมและมี
ประสิทธิภาพมากกวา่ 
พิจารณาแบบจ าลอง 

    y X Z u         (2.73) 

บนพื้นฐานของการถดถอยแบบควอนไทล์ ในท่ีน้ีจะให้ความส าคญักบัค่า   ซ่ึง
เป็นค่าพารามิเตอร์ในรูปแบบทัว่ไปของแบบจ าลอง Fixed Effects เพื่อให้การประมาณ
ค่า   มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน จึงจ าเป็นจะตอ้งมีกฎเกณฑ์บางอยา่ง เพื่อขจดัปัญหาท่ี
เกิดจากความซบัซ้อนของการขาดคุณสมบติัของการแจกแจงของตวัแปรสุ่มท่ีไดเ้พิ่มเขา้
มา โดยพิจารณาจากตวัประมาณค่าท่ีอยูใ่นรูปแบบ 

  ( , )

1

ˆˆ( ( ), ( )) arg min ( )
n

T

ij ij i i

i j i

y x          


      (2.74) 

โดยค่า 
i  อยู่ภายใต้ข้อสมมุติของความเป็นอิสระกันระหว่างหน่วยข้อมูล

ภาคตัดขวาง ในบางคร้ังการใช้แบบจ าลองท่ีข้อมูลมีความสัมพันธ์กันอาจมีความ
เหมาะสมมากกว่าและเป็นรูปแบบทางเลือกให้กับการประมาณค่าท่ีมีบทลงโทษ 
(penalty) ในท่ีน้ี จะพิจารณาแต่ละค่าสังเกต ซ่ึงมีรูปแบบของการแจกแจงเป็นฟังก์ชนัค
วอนไทล ์ดงัน้ี 

    ( ) ( ) ( )
ij

T

y ij ij iQ x x          (2.75) 

โดยทั่วไป การจ าแนกฟังก์ชันควอนไทล์ท่ี มีเง่ือนไข จะถูกก าหนดมาจาก
แบบจ าลองของการถดถอยแบบควอนไทล์ ซ่ึงต่างไปจากการจ าแนกตวัแปรสุ่มท่ีถือว่า
เป็นแบบจ าลอง Random Effects โดยมีความยดืหยุน่มากกวา่ในบางกรณี 

อย่างไรก็ตาม เม่ือจ านวนค่าสังเกตในแต่ละกลุ่ม 
im  มีน้อย ก็อาจส่งผลต่อการ

ประมาณค่าผลกระทบของการแจกแจงเต็มจ านวน ( )i   ในแต่ละกลุ่ม ซ่ึงในกรณีน้ี จะ
ดีกวา่ถา้ใช้สมมุติฐานเดิมท่ีไม่ค  านึงถึงผลกระทบเฉพาะตวัของค่าสังเกตในการเปล่ียน
ต าแหน่งเดิม (นัน่คือ ( )i i   ) โดยตวัประมาณค่าท่ีไม่มีขอ้จ ากดัของ ( )i   ควรจะ
รวมค่าต่างๆของ   หรืออาจท าการประมาณค่าร่วมกนัซ่ึงวิธีน้ีเหมาะกบักรณีท่ีขอ้มูล
ภาคตดัขวางมีความเป็นอิสระต่อกนั 

Koenker(2004) ได้พิจารณาตัวประมาณค่าท่ีสามารถแก้ปัญหาบทลงโทษดัง
กล่าวคือ 
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( , )

1 1 1 1

min ( ( ))
i

k

mq n n
T

k ij i ij k i

k j i i

w y x
 

     
   

      (2.76) 

วิธีการน้ีเป็นการรวมข้อมูลจากตวัอย่างแต่ละควอนไทล์เข้าด้วยกัน ซ่ึงท าให้
สามารถพฒันาการประมาณค่าของแต่ละค่าสังเกตของ 

i  ซ่ึงวิธีน้ีเหมาะกับกรณีท่ี
ขอ้มูลภาคตดัขวางไม่มีความเป็นอิสระต่อกันหรือมีความสัมพนัธ์กันระหว่างข้อมูล
ภาคตดัขวางนัน่เอง  

2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ฉนวน ค าอยู่ (2543) ศึกษาปัจจยัก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยใชว้ิธีสมการก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงเวลา โดยใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ.2537 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2539 และเดือนมกราคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนธนัวาคม 
พ.ศ.2542 โดยใชต้วัแปร ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ปริมาณเงินในความหมายอยา่ง
กวา้ง, อตัราดอกเบ้ียลูกคา้ชั้นดีส าหรับเงินกูย้มื, ดชันีราคาผูบ้ริโภค,ราคาทองค า, ราคาน ้ามนั, มูลค่าใน
การขายของนักลงทุนต่างชาติ, อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, อตัรา
แลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและเยนญ่ีปุ่น, ดชัชีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Down Jone, 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Nikkei, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดมาเลเซีย, 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
ใต้หวนั, ดัชชีราคาตลาดหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพยสิ์งคโปร์ ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงแรก
ปรากฏวา่ ปัจจยัท่ีก าหนดราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพย ์Down Jone, ราคาทองค า, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง, อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงิน
บาทและเงินเยนญ่ีปุ่น, อตัราดอกเบ้ียลูกคา้ชั้นดีส าหรับเงินกูย้ืม, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลักทรัพย ์Nikkei, ราคาน ้ ามนั, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นตลาดสิงคโปร์ และดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์ตห้วนั ส่วนในช่วงหลงัปรากฏวา่ ปัจจยัท่ีก าหนดราคาหลกัทรัพยอ์ยา่ง
มีนัยส าคัญ ได้แก่ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ Down Jone, ปริมาณเงินตาม
ความหมายอยา่งกวา้ง, อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐอเมริกา,ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Nikkei, ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง, มูลค่าการซ้ือขายของนัก
ลงทุนต่างชาติ, ราคาทองค า และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้ชั้นดีส าหรับเงินกูย้มื ตามล าดบั  

ยุทธนา กระบวนแสง (2546) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูล Time Series 
Dataรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2546 โดยทดสอบดว้ยก าลงัสองน้อยท่ีสุด 
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(Ordinary Least Squares) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เป็นปัจจยั
ท่ีก าหนดราคาหลกัทรัพยแ์ละการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ส่วนปริมาณการซ้ือสุทธิของ
นกัลงทุนต่างประเทศและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
95% ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ยกเวน้ปริมาณการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ ท่ีไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ 

วิโรจน์ เดชะผล (2552) ศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ อนุกรมเวลาแบบรายเดือน ตั้งแต่เดือน พ.ศ.
2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2551 รวม 96 เดือน มาท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตาม ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) ผล
การศึกษาพบวา่ ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธ์ต่อการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ มี
ความสัมพนัธ์ต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
ส่วนปัจจยัดชันีราคาผูบ้ริโภค และดชันีน ้ ามนัอเมริกา ไม่มีนยัส าคญัในการอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

วันรายา เศรษฐสุข (2552) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรของหมวด
ประกนัภยัและประกนัชีวิตทั้งหมด 17 บริษทั เพื่อทดสอบว่าตวัแปรตน้ตวัใดท่ีส่งผลต่ออตัราส่วน
ราคาหุ้นต่อก าไนในหมวดประกนัภยั ซ่ึงความถ่ีของขอ้มูลเป็นรายเดือน โดยวธีิสมการก าลงัสองนอ้ย
ท่ีสุด ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2547 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2552 จ านวนทั้งส้ิน 60 เดือน ตวัแปร
ตน้ท่ีใช้ได้แก่ อตัราดอกเบ้ีย ก าไรขั้นตน้ ก าไรก่อนหักภาษี อตัราแลกเปล่ียน ดชันีหลกัทรัพย์ใน
หมวดประกนัภยัแลประกนัชีวิต ได้ผลการศึกษาว่า มีเพียงปัจจยัเดียวท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราส่วน
ราคาหุ้นต่อก าไรของบริษทัในหมวดประกนัภยัและประกนัชีวติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัร้อย
ละ 99 คือ ดชันีหลกัทรัพยห์มวดประกนัภยัและประกนัชีวติในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วน
ปัจจยัอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงถือเป็นตวัแปรทางดา้นเศรษฐกิจกลบัไม่มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนเลย 

อุรุษา รัตนอมรธัญ (2552) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีก าหนดดัชนีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาหุ้นในหมวดพลงังาน ซ่ึงศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจ 4 
ปัจจยัคือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน และดุลบญัชีเดินสะพดั โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2547 ถึง
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เดือนธันวาคม พ.ศ.2551 จ านวนทั้งส้ิน 60 เดือน ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนโดยวิธี
ประมาณค่าก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด วตัถุปะสงคข์องการศึกษาเพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน และดุลบญัชีเดินสะพดั กบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และกบั
ดชันีราคาหุ้นในหมวดพลงังาน จากผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ ดชันีราคาหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ สามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน และดุลบญัชีเดินสะพดั ไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้และมีทิศทางความสัมพนัธ์
เป็นไปตามสมมติฐาน ผลการศึกษาไดส้ะทอ้นให้เห็นว่าดชันีการลงทุนภาคเอกชน ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีก าหนดไว ้และส าหรับดุลบญัชีเดินสะพดั ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้จาก
การศึกษาพบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ ดชันีในหมวดพลงังานไดแ้ก่ ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ สามารถอธิบายตวัแปรตามได้อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ส่วนดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และดุลบญัชี
เดินสะพดั ไม่สามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ผลการศึกษาส้ือนใหเ้ห็นวา่ดชันี
การลงทุนภาคเอกชน และดุลบญัชีเดินสะพดั ไม่เป็นไปตามสมมติฐานและมีทิศทางเป็นไปตาม
สมมติฐาน 

เอกสิทธ์ิ กานต์ประชา (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกับดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพย์โดยศึกษาจากการเก็บข้อมูลทุติยภูมิเป็นรายเดือนโดยท าการศึกษาตั้ งแต่เดือน
มกราคม ปี 2550-เดือนธันวาคม ปี 2551 ซ่ึงศึกษาด้วยวิธีสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Regresstion) โดยใช้ตวัแปรทางเศรษฐกิจ 5 ปัจจยัคือ อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคารพาณิชย ์
อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ข ั้นต ่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชี และอัตราเงินเฟ้อ พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเป็นอัตราเงินเฟ้อไม่มีผลต่อดัชนี
หลกัทรัพยห์มวดเงินทุนและราคาหลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 แต่ปัจจยัอ่ืน ๆ เช่นอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารพาณิชย ์อตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นต ่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีระดบันัยส าคญัในการอธิบายดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์

ปริชญาภรณ์ ด้วงบุญมา (2553) ไดท้  าการศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มอาซียน โดยวิธีพาแนลโคอินทิ
เกรชัน่ โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายวนั ตั้งแต่ 3 มกราคม 2550 ถึง 30 เมษายน 2553 การวิเคราะห์ขอ้มูล
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ประกอบไปดว้ยการทดสอบพาแนลยนิูทรูท การทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน่ การทดสอบรูปแบบ
สมการพาแนล การประมาณค่าแบบจ าลอง และการหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้น ซ่ึงผลการ
ทดสอบยนิูตรูทพบวา่ทั้งตวัแปรดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความน่ิง
ระดบั 1 difference จากการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน่พบวา่แบบจ าลองมีความสัมพนัธ์ระยะยาว 
และพบว่าควรท าการหาความสัมพันธ์ระยะยาวในรูปแบบ Random Effect ผลการประมาณค่า
แบบจ าลองดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุดเชิงพลวตัร (DOLS) และวิธีการ
โมเมน้ในรูปทัว่ไป (GMM) พบวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั และผลการหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นพบวา่เม่ือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ออกจากดุลยภาพในระยะสั้นจะมีขบวนการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 

Adrangi et al. (1999) ศึกษาผลของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและราคาหุ้นจาก
กรณีศึกษาในแถบลาตินอเมริกา ซ่ึงการศึกษาน้ีได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงและอตัราเงินเฟ้อในตลาดประเทศก าลงัพฒันาในละตินอเมริกาสองประเทศ
ได้แก่ ประเทศชิลีและประเทศเปรู โดยใช้การทดสอบในกรอบของ Fama’s proxy hypothesis ซ่ึง
ตั้งสมมติฐานแรกวา่ ความสัมพนัธ์ในรูปแบบผกผนัระหว่างอตัราเงินเฟ้อและกิจกรรมภาคเศรษฐกิจ
จริงและสมมติฐานต่อมาคือ ความสัมพนัธ์ในรูปแบบแปรผนัตามกนัของอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง
ของหลกัทรัพยก์บักิจกรรมภาคเศรษฐกิจจริง ผลท่ีพบคือตลาดทั้งประเทศชิลีและประเทศเปรูนั้นพบ
ความสัมพนัธ์ในรูปแบบแปรผกผนักนัของผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละอตัราเงินเฟ้อซ่ึงเกิดจาก แรง
กดดนัจากอตัราเงินเฟ้อจะสามารถลดผลก าไรในอนาคตของบริษทัได ้และหากอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน
จะท าใหอ้ตัราส่วนลดในการ Discount เพิ่มข้ึนดว้ย 

Baker, Foley and Wurgler (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยก์บั
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้แนวความคิด 2 ทางคือ
แนวความคิดเก่ียวกบั Cheap Asset ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการไหลเขา้ของการลงทุนจากต่างประเทศใน
รูปของการซ้ือสินทรัพย์ท่ีมีมูลค่าต ่า ในประเทศท่ีได้รับทุน ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศเจา้ของทุนนั้น มีบทบาทส าคญัต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ แต่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศท่ีรับทุนไม่ไดมี้ผลต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศแต่อยา่งใด 
นัน่คือตลาดหุ้นท่ีมีมูลค่าสูงจะผลกัดนัให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีการไหลออก แต่ตลาด
หุ้นท่ีมีมูลค่าต ่าไม่ไดมี้ส่วนในการดึงให้การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศแต่
อยา่งใด 

Aydemir (2009) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นและอัตราดอกเบ้ียในต่างประเทศ 
กรณีศึกษาในประเทศตุรกี โดยใช้ขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 23 กุมภาพนัธ์ 2001 ถึง 11 
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มกราคม 2008 โดยแบบจ าลองท่ีใช้มี 2 โมเดลคือ การทดสอบพาแนลควอนไทล์ และ การทดสอบ
เวกเตอร์ออโตรี   เกรสชัน่ ผลการศึกษาพบว่าถา้ใช้โมเดลพาแนลควอนไทล์อตัราดอกเบ้ียและราคา
หลกัทรัพยจ์ะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยพบวา่การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียจะส่งผล
ให้ราคาหุ้นลดลง โดยเม่ืออตัราดอกเบ้ียปรับตวัเพิ่มข้ึนตน้ทุนการกูย้ืมเพื่อการลงทุนของบริษทัต่าง ๆ 
ก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย ขณะเดียวกนัผูบ้ริโภคก็จะออมเงินมากข้ึนเพราะไดด้อกเบ้ียสูงข้ึน ซ่ึงจะท าให้
การลงทุนลดลง แต่ถา้ใชก้ารทดสอบแบบเวกเตอร์ออโตรีเกรสชัน่จะใหผ้ลตรงกนัขา้ม 
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2544 - 2555 รวมทั้งส้ิน 12 ปี โดยตวัแปรตาม และ ตวัแปรอิสระท่ีใช้
ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดมี้การรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

1. ตวัแปรตาม : อตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
     ไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลจาก Trading Economics 

2. ตวัแปรอิสระ : อตัราของดอกเบ้ีย 
     ไดท้  าการสะสมขอ้มูลจาก World Bank indicator 

3. ตวัแปรอิสระ : อตัราของการเจริญเติบโตของอตัราการแลกเปล่ียน 
     ไดท้  าการสะสมขอ้มูลจาก International Financial Statistics 

4. ตวัแปรอิสระ : อตัราของเงินเฟ้อ 
     ไดท้  าการสะสมขอ้มูลจาก World Bank indicator 
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3.2 กรอบแนวคิดและแบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 3.1 กรอบแนวคิดและแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

 

การลงทุนในหลกัทรัพยข์อง

ประเทศ ในกลุ่มอาเซียน 

แผนนโยบายท่ีมีความเก่ียวพนักบั

การลงทุนของประเทศในกลุ่ม

อาเซียน 

ภาพรวมในการลงทุนและแผนนโยบายของ

การลงทุนส าหรับประเทศในกลุ่มอาเซียน 

1.อตัราดอกเบ้ีย 

2.อตัราเงินเฟ้อ 

3.อตัราของการขยายตวัส าหรับอตัราการ

แลกเปล่ียน 

อตัราของผลตอบแทนของดชันี

ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศ

อาเซียน 

Panel Quantile Regresstion 
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3.3 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดน้ าตวัแปรอิสระมาประยุกตใ์ชก้บัแบบจ าลอง คือ อตัราของดอกเบ้ีย 
อตัราของการเจริญเติบโตของอตัราการแลกเปล่ียน และอตัราของเงินเฟ้อในประเทศ ฟิลิปปินส์ 
เวียดนาม มาเลเซีย อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และ ไทย ซ่ึงเป็นประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียน มาทดสอบ
ความสัมพนัธ์ แบบจ าลองท่ีใชว้เิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการน าเขา้ของสมาชิกในกลุ่มอาเซียน คือ  
 
 

โดย 
 คือ   อัตราของผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ

สมาชิกกลุ่มอาเซียนของประเทศ i ณ เวลา t (หน่วย : ร้อยละ) 
 คือ  อตัราของดอกเบ้ียในประเทศของประเทศ i ณ เวลา t (หน่วย : ร้อยละ) 

 คือ  อตัราในการขยายตวัของอตัราการแลกเปล่ียนเงินตราในประเทศ i ณ 
เวลา t หน่วย ดอลล่าร์สหรัฐ (หน่วย : ร้อยละ) 

 คือ  อตัราของเงินเฟ้อของประเทศ i ณ เวลา t (หน่วย : ร้อยละ) 

3.4 วธีิการศึกษา และสถิติทีใ่ช้ในการศึกษา 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา คือ ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ไดแ้ก่ อตัราจากผลตอบแทนของ
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์อตัราของดอกเบ้ีย อตัราการขยายตวัของอตัราการแลกเปล่ียน เป็นการเก็บสะสม
ขอ้มูลจากเอกสาร หนงัสือ วิทยานิพนธ์ ขอ้มูลจากเวบ็ไซต ์งานวิจยัท่ีมีความเก่ียวขอ้ง จากห้องสมุด
คณะเศรษฐศาสตร์ และส านกัหอสมุดมหาวทิยาลยัเชียงใหม่  

วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล แบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วนดงัน้ี 

ส่วนที ่1 เพื่อท าการศึกษาถึงภาพรวมส าหรับการลงทุนของประเทศท่ีเป็นสมาชิกกลุ่มอาเซียน 
การศึกษาในคร้ังน้ีไดส้ะสมขอ้มูลมาจากงานต่างๆ ทั้งงานวิจยัต วิทยานิพนธ์ วารสารหนงัสือ

ต่างๆ อาทิเช่น บทพิเคราะห์หลกัทรัพยข์องธนาคารกสิกร วารสารและคู่มือส าหรับการลงทุนท่ีจดัท า
โดยคณะกรรมการก ากบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตน้ รวมทั้งขอ้มูล
จากเวบ็ไซตท่ี์มีความเก่ียวขอ้ง น ามาท าการสังเคราะห์  

ส่วนที่ 2 เพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
สมาชิกในกลุ่มอาเซียน โดยใชว้ธีิการถดถอยแบบพาแนลควอนไทลโ์ดยมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
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 1.  ทดสอบความคงทีข่องข้อมูล ( Panel unit root test ) 

การน าขอ้มูลช่วงยาวไปใชใ้นการคาดคะเนค่านั้น เราจะตอ้งท าการทดสอบความ
คงท่ีของขอ้มูลก่อน เพื่อเป็นการชดัเจนวา่จะไม่ใหเ้กิดการถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง  

การทดสอบความคงท่ีของข้อมูลช่วงยาวมี  2 รุ่น  คือ การทดสอบการไม่
เคล่ือนไหวของขอ้มูลช่วงยาวรุ่นท่ี 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ดว้ยวิธี 
Levin, Lin and Chu (LLC) ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐานของสมมุติฐานวา่ ขอ้มูลภาคตดัขวางอิสระ
กัน(Cross-sectional independency hypothesis) และการทดสอบความคงท่ีของข้อมูล
ช่วงยาวรุ่นท่ี 2 (Second Generation of Panel Unit Root Test) ดว้ยวิธี Pesaran ซ่ึงอยู่บน
พื้นฐานของสมมุติฐานว่า ข้อมูลภาคตัดขวางมีความสัมพันธ์กัน (Cross-sectional 
dependency hypothesis) 

2.  การคาดคะเนค่าแบบจ าลองโดยใช้การถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์  
(Panel quantile regression) 

ประมาณค่าปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ในกลุ่มอาเซียนซ่ึงจะท าการหาค่าสัมประสิทธ์ิแบ่งตามระดบัควอนไทล์ 3 ระดบัคือค่า
สัมประสิทธ์ิตามระดบัควอนไทล์ท่ี 0.25 ,0.50,0.75 และท าการแปลผลออกมาในแต่ละ
ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีแบ่งตามระดบัควอนไทลด์งัสมการ 

 
 

โดยท่ี  
Return  คือ  อตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาหลกัทรัพย ์

 INT   คือ  อตัราของดอกเบ้ีย 
 INF  คือ  อตัราของเงินเฟ้อ 
 EXCG คือ  อตัราของการขยายตวัของอตัราการแลกเปล่ียน 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

วตัถุประสงค์ส ำคัญของกำรศึกษำในคร้ังน้ีเพื่อศึกษำถึงภำพรวมในกำรลงทุน อัตรำกำร
เจริญเติบโตของอตัรำกำรแลกเปล่ียน อตัรำของดอกเบ้ีย และอตัรำของเงินเฟ้อ ในประเทศสมำชิกกลุ่ม
อำเซียน และเพื่อศึกษำตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรำของผลตอบแทนของดชันีรำคำหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ประเทศอำเซียน โดยวิธีกำรถดถอยแบบพำแนลควอนไทล์ ซ่ึงในบทน้ีสำมำรถแยกออกเป็นประเด็น
ต่ำงๆได ้ดงัต่อไปน้ี 

4.1 ผลการศึกษาเกี่ยวกับภาพรวมในการลงทุน อัตราของการเจริญเติบโตของอัตราการแลกเปลี่ยน 
อตัราของดอกเบีย้ และอตัราของเงินเฟ้อในประเทศกลุ่มสมาชิกอาเซียน 

มูลค่ำของเมด็เงินลงทุนท่ีอยูใ่นรูปแบบของกำรลงทุนโดยตรงจำกภำยนอกประเทศทัว่โลกไดมี้
กำรปรับตัวเพิ่มข้ึนอย่ำงต่อเน่ืองจำก 136,640 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐในปี 2530 เป็น 1,350,926 ล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2555  เม่ือพิจำรณำกำรกระจำยตวัเงินลงทุนโดยตรงจำกภำยนอกประเทศ พบว่ำ
ในช่วง 2530 เม็ดเงินลงทุนส่วนใหญ่จะมุ่งไปยงัประเทศท่ีพฒันำแลว้ เช่น สหรัฐอเมริกำเป็นตน้ ซ่ึง
คิดเป็นร้อยละ 43.6 และสหภำพยุโรป ร้อยละ 27.8 อย่ำงไรก็ตำมในช่วงปี 2530 – 2555 ปริมำณเงิน
ลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติไดเ้ปล่ียนทิศทำงจำกประเทศพฒันำ มำยงัประเทศก ำลงัพฒันำมำกข้ึน ซ่ึง
จะเห็นไดจ้ำกสัดส่วนเม็ดเงินลงทุนท่ีเคล่ือนยำ้ยเขำ้ไปยงัประเทศจีนท่ีเพิ่มข้ึนจำกร้อยละ 1.7 ในปี 
2530 เป็นร้อยละ 9.3 และร้อยละ 9.0 ในปี 2540 และ 2555 ตำมล ำดบั เช่นเดียวกบัสัดส่วนเงินลงทุน
โดยตรงจำกภำยนอกภูมิภำคท่ีเคล่ือนยำ้ยมำยงัอำเซียนปรับตวัเพิ่มข้ึนจำกร้อยละ 3.2 ในปี 2530 เป็น
ร้อยละ 7.4 และร้อยละ 8.2 ในปี 2540 และ 2555 ตำมล ำดบั 

เม่ือพิจำรณำถึงปริมำณกำรลงทุนในประเทศสมำชิกในกลุ่มอำเซียนพบว่ำ สิงคโปร์เป็น
ประเทศท่ีมีสัดส่วนของกำรลงทุนมำกท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 43.7 และร้อยละ 50.9 ในปี 2530 ก่อนจะ
ลดลงเป็นร้อยละ 43.7 และร้อยละ 50.9 ในปี 2540 และ 2555 ตำมล ำดบั 

ในส่วนของภำพรวมทั้งหมดดำ้นกำรลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอำเซียนจะพบวำ่ เม็ด
เงินลงทุนของกลุ่มประเทศอำเซียน 6 ประเทศ  ซ่ึงได้แก่ สิงคโปร์ มำเลเซีย อินโดนีเซีย ไทย 
ฟิลิปปินส์ และเวียดนำม คิดออกมำได้ร้อยละ 8.11 ของจ ำนวนเงินลงทุนในหลักทรัพย์ทั้ งหมด



 

47 

 ประเทศท่ีไดรั้บเงินลงทุนในหลกัทรัพย์จำกประเทศสมำชิกในกลุ่มอำเซียนและจำกทัว่โลก
มำกท่ีสุดคือ สิงคโปร์ รองลงมำคือ มำเลเซีย  

อินโดนีเซีย ไทย ฟิลิปปินส์ และเวียดนำม ตำมล ำดบั ในส่วนของประเทศไทยไดมี้กำรน ำเม็ด
เงินไปลงทุนในหลักทรัพย์ของอำเซียน 847 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ (ร้อยละ 3.76 ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยท์ั้งหมด) และประเทศท่ีเป็นสมำชิกอำเซียนเขำ้มำลงทุนในส่วนของหลกัทรัพยข์องไทย 
8,817 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (ร้อยละ 12.46 ของปริมำณเงินลงทุนทั้งหมดในหลกัทรัพยไ์ทย) เงินลงทุน
ในส่วนของหลักทรัพยส่์วนใหญ่เป็นกำรลงทุนของตลำดหลักทรัพย ์อย่ำงไรก็ดี อตัรำส่วนมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำของตลำดท่ีมีต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประเทศอยูใ่นขั้นต ่ำ สะทอ้นใหเ้ห็นวำ่ ในช่วง
ก่อนปี 2555 ประเทศในกลุ่มภูมิภำคอำเซียนส่วนใหญ่ยงัไม่สำมำรถไดห้รือใชป้ระโยชน์จำกตลำดทุน
เพื่อพฒันำเศรษฐกิจของประเทศไดอ้ย่ำงมีเต็มท่ี ยกเวน้ประเทศมำเลเซียและสิงคโปร์ท่ีสัดส่วนของ
กำรลงทุนดงักล่ำวท่ีอยูใ่นขั้นสูง ไม่เพียงแค่นั้น สัดส่วนกำรลงทุนของประเทศไทยและฟิลิปปินส์เร่ิม
ปรับตวัสูงข้ึนในปี 2555 เป็นผลพลอยได้มำจำกกำรจำ้งงำนท่ีขยำยตวัเพิ่มข้ึน และกำรขยำยตวัของ
ภำคอุตสำหกรรม  

4.1.1  ประเทศสิงคโปร์  

กำรลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ถือว่ำมีควำมผันผวนซ่ึงเป็น
ผลกระทบจำกปัญหำเศรษฐกิจซ่ึงเกิดข้ึนในปี 2548 และปี 2551 โดยปรำกฎตำมตำรำงท่ี 
4.1 ในปี 2548 นั้นดชันีหลักทรัพยอ์ยู่ท่ี 2,347.34 จุดก่อนจะฟ้ืนตวัในปี 2549 จำกนั้น
รัฐบำลสิงคโปรไดมี้กระตุน้ให้มีกำรบริโภคในประเทศให้เพิ่มสูงข้ึน ท ำให้ตวัเลขเม็ด
เงินกำรลงทุนในหลกัทรัพยป์รับตวัข้ึนมำเป็น 2,985.83 จุดก่อนจะเกิดภำวะเศรษฐกิจซบ
เซำในปี 2551 เป็นผลพวงมำจำกปัญหำในเร่ืองอุปสงคสิ์นคำ้ส่งออกจำกทัว่โลกท่ีลดลง 
ท ำให้ผูป้ระกอบกิจกำรผลิตสินคำ้ประเภทอุตสำหกรรมเก่ียวกบักำรประกอบช้ินส่วน
เพื่อกำรส่งออก หรืออุตสำหกรรมประเภทยำนยนต์ปลดจ ำนวนคนงำนออก โดยมีกำร
ลดพนกังำนลงถึง 6,200 ต ำแหน่ง ท ำใหด้ชันีหลกัทรัพยล์ดลงมำอยูท่ี่ 1,761.56 จุด ต่อมำ
ไดเ้กิดกำรกระตุน้ระบบเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ในปี 2552 โดยเนน้ท่ีกำรส่งเสริมกำรบริโภค 
และกระตุน้กำรส่งออกท่ีซบเซำ ท ำให้มูลค่ำกำรลงทุนในหลกัทรัพยก์ลบัมำเพิ่มข้ึนในปี 
2552 และ 2553 โดยท่ีดัชนีหลักทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึนเป็น 2,897.62 และ 3,190.04 จุด
ตำมล ำดบั ต่อมำในปี 2554 ดชันีหลกัทรัพยก์ลบัลดลงอีกคร้ังโดยเป็นผลจำกกำรท่ีภำวะ
เงินเฟ้อของสิงคโปร์สูงข้ึนในอตัรำร้อยละ 3 จำกภำวะรำคำน ้ ำมนัและอำหำรทัว่โลกท่ี
ปรับตวัสูงข้ึน ก่อนท่ีมูลค่ำหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์จะปรับตวัสูงข้ึนในปี 2555 เน่ืองจำก
กำรท่ีสหรัฐฯ ด ำเนินแผนมำตรกำรผ่อนปรนทำงกำรเงิน (Quantitative Easing) ท ำให้
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ดชันีหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนเป็น 3,191.80 ในปีเดียวกนั (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 
2555) 

อตัรำของดอกเบ้ียของสิงคโปร์ จำกตำรำง 4.1 จะพบว่ำมีอตัรำท่ีค่อนขำ้งต ่ำ โดย
ในปี 2550-2551 ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโลกข้ึน จะอยู่ท่ีร้อยละ 2.63 และร้อยละ 1.25 
ตำมล ำดบั เม่ือเกิดวิกฤตทำงเศรษฐกิจโลกในปี 2552 อตัรำของดอกเบ้ียไดป้รับตวัลดลง
มำอยูท่ี่ร้อยละ 1.00 และไดป้รับตวัลดลงเร่ือยๆ จนกระทัง่ในปี 2555 อตัรำของดอกเบ้ีย
ของสิงคโปร์ ไดป้รับตวัลดลงเหลือร้อยละ 0.60 และไดมี้ดกำรคำดคะเนถึงทิศทำงอตัรำ
ของดอกเบ้ียสิงคโปร์จะปรับตวัลงไม่มำก เน่ืองจำกสิงคโปร์ได้ใช้นโยบำยอตัรำของ
ดอกเบ้ีย เป็นปัจจยัส ำคญัในกำรด ำเนินแผนนโยบำยกำรเงินของประเทศ เพื่อน ำมำใชใ้น
กำรควบคุมกำรผนัผวนของค่ำเงินดอลลำร์สิงคโปร์ โดยสิงคโปร์เป็นอีกประเทศ ท่ี
บรรลุผลจำกกำรใชน้โยบำยเป้ำหมำยอตัรำแลกเปล่ียน สิงคโปร์เป็นประเทศขนำดเล็กท่ี
ค่อนขำ้งเปิดประเทศ ท ำให้มีควำมเก่ียงขอ้งกบักำรคำ้และกำรลงทุนในระดบัโลกเป็น
อยำ่งมำก กำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียนจึงเป็นส่ิงส ำคญัต่อเสถียรภำพของระดบั
ของรำคำและอตัรำกำรขยำยตวัของระบบเศรษฐกิจ นโยบำยท่ีมีเป้ำหมำยหลกัเป็นอตัรำ
แลกเปล่ียนน้ีจะมีกำรก ำหนดตะกร้ำเงินข้ึนมำ โดยในตะกร้ำเงินจะประกอบไปดว้ยเงิน
สกุลต่ำงประเทศท่ีเป็นคู่ค้ำและคู่แข่งหลักของสิงคโปร์ และตะกร้ำเงินน้ีจะเป็น
ตวัก ำหนดค่ำเงินท่ีเหมำะสมของเงินสกุลดอลลำร์สิงคโปร์ (ภำวนิ ศิริประภำนุกลู, 2555) 

อตัรำเงินเฟ้อของสิงคโปร์โดยรวมแลว้ ถือวำ่ค่อนขำ้งต ่ำเม่ือพิจำรณำกบัประเทศ
อ่ืนๆ ในกลุ่มภูมิภำคเดียวกนั โดยธนำคำรกลำงของสิงคโปร์ได้ก ำหนดอตัรำเงินเฟ้อ
พื้นฐำนอยูท่ี่ร้อยละ 2.5-3 (Channel News Asia, 2556) จำกตำรำง 4.1 จะเห็นไดว้ำ่ ในปี 
พ.ศ. 2552 ท่ีมีวกิฤตเศรษฐกิจโลกเกิดข้ึนนั้น อตัรำเงินเฟ้อของสิงคโปร์ไดป้รับตวัลดลง
มำเป็นอยำ่งมำกเม่ือเทียบจำกปี พ.ศ. 2551 โดยลดลงเหลือเพียงร้อยละ 0.59 จำกร้อยละ 
6.61 แต่เม่ือเศรษฐกิจเร่ิมมีกำรฟ้ืนตวัและขยำยตวัมำกข้ึน อตัรำเงินเฟ้อของสิงคโปร์ก็
ขยบัตวัเพิ่มเช่นเดียวกนั  จนเม่ือในปีพ.ศ. 2555 อตัรำเงินเฟ้อไดข้ยบัตวัสูงข้ึนเป็นร้อยละ 
2.90 เน่ืองจำกภำวะเศรษฐกิจทัว่โลกชะลอตวัลง ท ำให้รำคำของอำหำรทัว่โลกมีรำคำไม่
แน่นอนเพรำะสภำวะอำกำศเปล่ียนแปลง และนโยบำยจำกภำครัฐของสิงคโปร์ท่ีลด
จ ำนวนกำรน ำเขำ้แรงงำนต่ำงชำติ  ซ่ึงส่งผลให้ค่ำจำ้งแรงงำนในประเทศปรับตวัเพิ่มข้ึน 
และท ำให้ดชันีของรำคำผูบ้ริโภคมีอตัรำสูงข้ึนดว้ย ธนำคำรกลำงของประเทศสิงคโปร์
จึงไดมี้มำตรกำรปรับอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำ เพื่อแกปั้ญหำกบัอตัรำเงินเฟ้อและท ำให้
เศรษฐกิจมีกำรปรับตวัเพิ่มข้ึน (กรุงเทพธุรกิจ, 2557) 
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อัตรำกำรแลกเป ล่ียนในประเทศสิงคโปร์หลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี             
พ.ศ. 2551– 2552 มีปัจจยัส ำคญัเขำ้แทรกซ้อน คือ อตัรำของเงินเฟ้อ ซ่ึงส่งผลทำงออ้ม
จำกกำรเติบโตของระบบเศรษฐกิจ  ธนำคำรกลำงสิงคโปร์จึงมีมำตรกำรปรับอตัรำซ้ือ
ขำยแลกเปล่ียนเงินตรำค่ำเงินดอลลำร์สิงคโปร์ให้แข็งค่ำข้ึนเป็น 1.29 ดอลลำร์สิงคโปร์
ต่อดอลลำร์สหรัฐฯ ในปี พ.ศ. 2553 เพื่อยบัย ั้งอตัรำของเงินเฟ้อท่ีอ่อนค่ำลงเป็นผลให้
เศรษฐกิจมีกำรเติบโตเพิ่มข้ึน และธนำคำรกลำงสิงคโปร์ยงัใช้กรอบอตัรำแลกเปล่ียนท่ี
ค่อยๆแข็งค่ำข้ึน เป็นภำพสะทอ้นควำมมัน่คงของเศรษฐกิจ และลดปัญหำเงินเฟ้อ และ
ในปี พ.ศ. 2555 อตัรำแลกเปล่ียนของสิงคโปร์อยู่ท่ี 1.22 ดอลลำร์สิงคโปร์ต่อดอลลำร์
สหรัฐฯ (ส ำนกักำรตลำดและกำรลงทุน, 2555) 

ตารางที ่4.1 อตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
แลกเปล่ียน อตัรำของดอกเบ้ีย และอตัรำของเงินเฟ้อ ของประเทศสิงคโปร์  

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548-2555 

ปี 
อตัรำผลตอบแทนของดชันี
รำคำตลำดหลกัทรัพย ์

อตัรำกำรเจริญเติบโตของ 
อตัรำแลกเปล่ียน(ร้อยละ) 

อตัรำดอกเบ้ีย 
 (ร้อยละ) 

อตัรำเงินเฟ้อ  
(ร้อยละ) 

2548 2347.34 0.01 2.43 2.39 
2549 2985.83 -0.07 2.36 2.21 
2550 3482.30 -0.05 2.63 2.09 
2551 1761.56 0 1.25 6.61 
2552 2897.62 -0.02 1.00 0.59 
2553 3190.04 -0.07 0.81 2.82 
2554 2672.78 0.007 0.56 3.70 
2555 3191.80 -0.06 0.60 2.90 

ท่ีมำ: World Bank, International Monetary Fund และ Trading Economics (2014) 

4.1.2  ประเทศฟิลปิปินส์  

กำรลงทุนในฟิลิปปินส์ยงัคงมีกำรเติบโตอย่ำงต่อเน่ือง โดยกลุ่มธุรกิจท่ีมี
แนวโน้มว่ำจะเป็นปัจจยัหลกัในกำรกระตุน้ภำคเศรษฐกิจมหภำคโดยรวมของประเทศ
ฟิลิปปินส์ คือ กลุ่มสินคำ้อุปโภคบริโภคและกลุ่มธุรกิจท่ีรับเหมำก่อสร้ำงอำคำรและ 
อสังหำริมทรัพยโ์ดยดชันีตลำดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ มีกำรขยำยตวัอยำ่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 
2550 ท่ีระดบั 3621.60 จุด ก่อนหน้ำท่ีจะเผชิญกบัวิกฤตเศรษฐกิจซับไพร์ม ในปี 2551 
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ท ำให้ดัชนีหลกัทรัพยล์ดลงมำอยู่ท่ี 1872.85 จุด ก่อนท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวัในปี 2552 
โดยแรงกระตุน้จำกกำรบริโภคในประเทศท ำให้ดชันีหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนตั้งแต่ปี 2552-
2555 โดยเพิ่มไปอยูท่ี่ระดบัสูงสุดท่ี 5889.83 จุดในปี 2555  

อตัรำของดอกเบ้ียของฟิลิปปินส์นั้น ธนำคำรกลำงฟิลิปปินส์ลงควำมเห็นใหมี้กำร
คงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยไวท่ี้ร้อยละ 3.50 (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2557)  จำกตำรำง 
4.2 จะเห็นได้ว่ำ ในปี 2553-2555 หลังจำกฟ้ืนตัวจำกวิกฤตเศรษฐกิจโลก อัตรำของ
ดอกเบ้ียได้ปรับตัวข้ึนมำเป็นร้อยละ 4 และปรับตัวลดลงมำเร่ือยๆ จำกปีท่ีผ่ำนมำ 
จนกระทัง่ ปี 2555 อตัรำดอกเบ้ียปรับตวัลดลงเป็นร้อยละ 4.0 ซ่ึงถือว่ำอตัรำดอกเบ้ีย
ยงัคงอยูใ่นระดบัสูงกวำ่ท่ีนโยบำยก ำหนดไวเ้พียงเล็กน้อย และคำดว่ำแนวโน้มในส่วน
ของอัตรำดอกเบ้ียของฟิลิปปินส์จะปรับตัวลดลงอีก และเกือบเทียบเท่ำกับท่ีแผน
นโยบำยก ำหนดไว ้เน่ืองจำกภำวะเงินเฟ้อยงัคงอยูใ่นระดบัท่ีสำมำรถควบคุมดูแลได ้ซ่ึง
อตัรำดอกเบ้ียของฟิลิปปินส์นั้น ใช้อตัรำดอกเบ้ียแบบหลำยอตัรำ เพรำะว่ำฟิลิปปินส์
เป็นอีกประเทศหน่ึงท่ีประสบปัญหำเงินทุนนั้นไหลเขำ้ตลอดเวลำและรุนแรง โดยปกติ
เงินทุนไหลเขำ้จะท ำให้ระบบธนำคำรพำณิชย์ต่ำงๆมีสภำพคล่อง ธนำคำรมีกำรแข่งกนั
ปล่อยเงินกู ้ท  ำให้กำรใชจ่้ำยรวมไปถึงกำรลงทุนในประเทศเร่งตวัมำก หำกมีกำรจดักำร
ไม่ดี กำรท่ีเงินทุนไหลเขำ้อำจส่งผลให้เศรษฐกิจในอำเซียนมีควำมเส่ียงดำ้นเสถียรภำพ
เหมือนปี 2540 และพัฒนำไปสู่กำรเกิดปัญหำทำงเศรษฐกิจในท่ีสุด  ธนำคำรกลำง
ฟิลิปปินส์จึงมีแผนท่ีจะใช้อตัรำของดอกเบ้ียหลำยอตัรำในกำรท ำแผนนโยบำยกำรเงิน 
โดยมีกำรก ำหนดอตัรำของดอกเบ้ียท่ีธนำคำรกลำงท ำธุรกรรมกบับรรดำสถำบนัทำง
กำรเงินในประเทศไว้หลำยอตัรำซ่ึงแตกต่ำงกันข้ึนอยู่กับลักษณะและประเภทของ
ธุรกรรมท่ีธนำคำรกลำงท ำกบัสถำบนักำรเงิน แต่อตัรำดอกเบ้ียท่ีธนำคำรกลำงคิดกบั
สถำบนัทำงกำรเงินเหล่ำนั้นจะปรับข้ึนลงตำมกำรปรับเปล่ียนของอตัรำของดอกเบ้ีย
นโยบำย (บณัฑิต นิจถำวร, 2556) 

อตัรำของเงินเฟ้อของฟิลิปปินส์ยงัอยูใ่นขั้นท่ียงัคงสำมำรถบริหำรจดักำรได ้แต่
ตอ้งมีกำรติดตำมตวัเลขอย่ำงใกล้ชิด เน่ืองจำกผลพวงจำกรำคำน ้ ำมนัในตลำดโลกท่ี
สูงข้ึนอย่ำงต่อเน่ือง (สถำบันไฟฟ้ำและอิเล็กโทรนิกส์ , 2557) โดยธนำคำรกลำง
ฟิลิปปินส์ไดก้ ำหนดกรอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อไวท่ี้ร้อยละ 3-5 (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 
2557)  จำกตำรำง 4.2 จะเห็นไดว้่ำ ในปี 2551 อตัรำของเงินเฟ้อไดข้ยบัตวัสูงข้ึนถึงร้อย
ละ 9.299 โดยเป็นขั้นท่ีสูงกวำ่กรอบนโยบำยค่อนขำ้งมำก เพรำะควำมผนัผวนของรำคำ
น ้ำมนัในตลำดโลก และกำรปรับอตัรำค่ำสำธำรณูปโภค ต่อมำท่ีปรับตวัลดนอ้ยลง ในปี 
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2552 เหลือร้อยละ 3.249 ซ่ึงเป็นผลมำจำกปัญหำเศรษฐกิจโลก ในปี 2553 หลังจำกท่ี
เศรษฐกิจเร่ิมมีกำรฟ้ืนตวัแลว้ อตัรำเงินเฟ้อไดมี้กำรปรับตวัข้ึนเล็กนอ้ยเป็นร้อยละ 3.829 
จนกระทัง่ในปี 2555 อตัรำเงินเฟ้อไดป้รับตวัข้ึนเป็นร้อยละ 4.149 และคำดวำ่แนวโน้ม
ของอตัรำเงินเฟ้อของฟิลิปปินส์จะปรับตวัเพิ่มข้ึนไม่มำก ตำมกำรปรับตวัเพิ่มข้ึนของ
ระบบเศรษฐกิจ อย่ำงไรก็ตำมในส่วนทิศทำงอตัรำของเงินเฟ้อในอนำคตจะยงัคงอยู่
ภำยในเป้ำหมำยตำมขอบเขตของนโยบำย ท่ีคำดคะเนว่ำเงิน เฟ้อจะปรับตัวข้ึน
เพียงชัว่ครำว (บมจ. หลกัทรัพย ์บวัหลวง, 2557) 

อตัรำกำรแลกเปล่ียนของประเทศฟิลิปปินส์ในช่วงตน้ปี พ.ศ. 2553 อยูท่ี่ 43.89 เป
โซต่อดอลลำร์สหรัฐฯ อตัรำกำรแลกเปล่ียนมีกำรเปล่ียนแปลง เพรำะผลจำกวิกฤตของ
เศรษฐกิจ  ถึงกระนั้น ในช่วง 4 เดือนสุดทำ้ย ปี พ.ศ. 2553 ค่ำเงินสกุลเปโซมีกำรแข็งค่ำ
มำกข้ึน เน่ืองจำกธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ปรับอตัรำของดอกเบ้ียให้ลดลง ซ่ึงส่งผลให้มี
กำรเพิ่มข้ึนของเงินทุนจำกต่ำงประเทศในภูมิภำคเอเชีย ซ่ึงท ำให้ค่ำเงินเปโซแข็งตวั
สูงสุดในรอบ 2 ปี อยูท่ี่ 43.16 เปโซต่อดอลลำร์สหรัฐฯ และเพื่อลดแรงกดดนัท่ีมีต่อสกุล
เงินเปโซ เม่ือพฤศจิกำยน ปี พ.ศ. 2553 ธนำคำรแห่งชำติฟิลิปปินส์ (Banko Sentral ng 
Pilipinas: BSP) ไดป้ระกำศผ่อนปรนกฏระเบียบ เพื่อเอ้ือต่อกำรไหลออกของเงินสกุล
ต่ำงชำติ อำทิ เพิ่มระดบัจ ำนวนเงินท่ีอนุญำตใหโ้อนออกนอกประเทศส ำหรับ  residence 
และ non residence และผ่อนคลำยกฎระเบียบและขั้นตอนส ำหรับกำรลงทุนออกจำก
ประเทศ ทั้งน้ี เพื่อเป็นตวัป้องกนักำรปัญหำเศรษฐกิจฟองสบู่ และปัญหำเงินเฟ้อท่ีอำจ
เกิดข้ึน (ส ำนกังำนคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน, 2557) 

ตารางที ่4.2 อตัรำผลตอบแทนของดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำกำร
แลกเปล่ียน อตัรำของดอกเบ้ีย และอตัรำของเงินเฟ้อ ของประเทศฟิลิปปินส์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 

ปี 
อตัรำผลตอบแทนของดชันี 
รำคำตลำดหลกัทรัพย ์

อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
แลกเปล่ียน(ร้อยละ) 

อตัรำดอกเบ้ีย 
 (ร้อยละ) 

อตัรำเงินเฟ้อ 
(ร้อยละ) 

2551 1872.85 0.14 5.40 9.29 
2552 3052.68 -0.02 4.80 3.24 
2553 4201.41 -0.05 4.20 3.82 
2554 4371.96 0.0009 4.60 4.53 
2555 5812.73 -0.06 4.00 4.14 

ท่ีมำ: World Bank, International Monetary Fund และ Trading Economics (2014) 
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4.1.3  ประเทศมาเลเซีย 

กำรลงทุนในประเทศมำเลเซียนั้นตั้งแต่ปี 2551 หลงักำรเกิดปัญหำเศรษฐกิจ ดชันี
หลกัทรัพยก์็ปรับตวัข้ึนมำเร่ือย ๆ โดยในปี 2552 และ ปี 2553 ตำมล ำดบั โดยดชันีตลำด
หลกัทรัพยข์องประเทศมำเลเซียสูงข้ึน จำก 876.85 จุดในปี 2551 มำเป็น 8507.61 ในปี 
2552 และ 10374.98 ในปี 2553 เป็นล ำดบั ก่อนปี 2554 จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจยุโรปข้ึน
อีกคร้ังท ำให้ดชันีของหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงเป็น 1530.73 ก่อนท่ีจะปรับตวัข้ึนเป็น 
1688.95 และ 1866.96 ในปี 2555 และ ปี  2556 จำกกำรท่ีสหรัฐฯ ใช้มำตรกำรทำง
กำรเงินแบบผอ่นคลำย (Quantitative easing)  

อตัรำของดอกเบ้ียของมำเลเซียนั้น เร่ิมปรับเปล่ียนไม่มำก เม่ือเทียบกบัประเทศ
อ่ืนในกลุ่มภูมิภำคอำเซียนเดียวกนั ธนำคำรแห่งประเทศมำเลเซียออกนโยบำยกำรเงิน
ภำยใตก้รอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อ โดยมีอตัรำของดอกเบ้ียทำงกำรอยู่ท่ีร้อยละ 3.0 (East 
Asia Watch, 2557) ท่ีแสดงในตำรำง 4.3 จะเห็นได้ว่ำ อัตรำดอกเบ้ียในปี 2550-2551 
ก่อนเกิดวิกฤตของเศรษฐกิจทัว่โลก จะอยู่ท่ีระดบัร้อยละ 3.64 และระดบัร้อยละ 3.61 
ตำมล ำดบั เม่ือปัญหำเศรษฐกิจโลกเร่ิมขยำยตวั ในปี 2552 อตัรำของดอกเบ้ียลดลงเหลือ
เพียงร้อยละ 2.13 ซ่ึงเป็นระดบัท่ีอยูต่  ่ำกวำ่กรอบอตัรำดอกเบ้ียท่ีก ำหนดไวเ้ล็กนอ้ย และ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนอยูใ่นระดบัร้อยละ 2.63 หลงัจำกเร่ิมมีแนวโน้มกำรฟ้ืนตวัทำงเศรษฐกิจ
ในปี 2553 จนกระทัง่ในปี 2555 อตัรำของดอกเบ้ียมีกำรปรับตวัเพิ่มข้ึนอยู่ในระดบัร้อย
ละ 3.16 กลับมำอยู่รำวๆ ท่ีร้อยละ 3 ภำยใต้กรอบนโยบำยดังกล่ำว ทั้ งน้ีทั้ งนั้ น คำดว่ำ
แนวโน้มอตัรำของดอกเบ้ียในมำเลเซียจะปรับตวัสูงข้ึนอีกไม่มำก เพรำะอตัรำของดอกเบ้ีย
มำเลเซียตอ้งท ำหน้ำท่ีสนับสนุนสภำพเศรษฐกิจเป็นส ำคญั ซ่ึงในขณะน้ีควำมตอ้งกำรใน
ประเทศอยูใ่นขั้นแข็งแกร่ง สะทอ้นให้เห็นวำ่ไดแ้รงหนุนบำงส่วนมำจำกอตัรำของดอกเบ้ีย 
โดยมำเลเซียนั้นเป็นประเทศท่ีอำศยักำรค้ำเป็นหลัก และพยำยำมกระตุ้นกำรบริโภคใน
ประเทศ ในกำรเตรียมควำมพร้อมส ำหรับตลำดส่งออกสินค้ำโภคภัณฑ์และสินค้ำ
อิเล็กทรอนิกส์ชะลอตวัลง มำเลเซียพยำยำมไม่พึ่งพำอตัรำแลกเปล่ียนเพียงอย่ำงเดียว แต่มี
กำรปรับปรุงคสมรรถนะในกำรผลิตดว้ย  และจำกกำรแข็งค่ำ หรือ อ่อนค่ำของเงินริงกิต นั้น
มำจำกกำรเปรับเปล่ียนสภำพคล่องบ่อยคร้ัง (กรุงเทพธุรกิจ, 2557) 

อตัรำเงินเฟ้อของมำเลเซียมีกำรเปล่ียนแปลงนอ้ยมำกและยงัอยูใ่นระดบัท่ียงัควบคุม
ได ้สำเหตุเพรำะรัฐบำลมำเลเซียมีกำรใช้นโยบำยอุดหนุนรำคำอำหำรรวมถึงพลงังำน จำก
ตำรำง 4.3 จะเห็นได้ว่ำ ในปี พ.ศ. 2551 อตัรำของเงินเฟ้อสูงข้ึนถึงระดบัร้อยละ 5.4 ซ่ึงสูง
เกินกว่ำกรอบท่ีก ำหนดไว ้เป็นผลจำกกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ และในปี พ.ศ. 2552 
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อตัรำเงินเฟ้อไดป้รับลงมำกตำมสภำพวิกฤตทำงเศรษฐกิจโลก เหลือเพียงร้อยละ 0.6 ต่อมำ
หลงัจำกเศรษฐกิจเร่ิมมีกำรฟ้ืนตวัในปี พ.ศ. 2553 อตัรำของเงินเฟ้อมีกำรปรับตวัสูงข้ึนถึง
ร้อยละ 1.7  จนกระทัง่ไดป้รับตวัสูงข้ึนถึึงร้อยละ 2.5 ในปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงอยู่ในขั้นสูงกว่ำ
กรอบนโยบำยไม่มำก และคำดวำ่แนวโน้มของอตัรำเงินเฟ้อของมำเลเซียจะขยำยตวัอีก ตำม
กำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจ (ศูนยว์จิยักสิกรไทย, 2557) 

อตัรำแลกเปล่ียนของมำเลเซีย ในช่วงระยะก่อนท่ีจะเกิดปัญหำเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ในปี พ.ศ. 2551 อยู่ท่ี  3.46 ริงกิตต่อดอลลำร์สหรัฐฯ แต่อัตรำกำรแลกเปล่ียนของ
มำเลเซียมีกำรปรับลดลงไม่มำกเน่ืองจำกปัญหำเศรษฐกิจท ำใหอ้ตัรำกำรแลกเปล่ียนในปี 
พ.ศ. 2552 อยู่ท่ีประมำณ 3.42 ริงกิตต่อดอลลำร์สหรัฐฯ แต่หลังกำรเผชิญปัญหำ
เศรษฐกิจค่ำเงินของมำเลเซียแข็งค่ำข้ึนอย่ำงต่อเน่ืองเหตุมำจำกมำเลเซียมีกำรเกินดุล
กำรคำ้และดุลบญัชีเดินสะพดัรวมทั้งอตัรำดอกเบ้ียท่ีสูงกว่ำเม่ือมำเทียบกบัของสหรัฐฯ
ท ำให้มีเงินทุนท่ีหลัง่ไหลเขำ้ปริมำณมำก ในปี พ.ศ. 2554 อตัรำแลกเปล่ียนมำเลเซียอยูท่ี่ 
3.18 ริงกิตต่อดอลลำร์สหรัฐฯ และในปี พ.ศ. 2555 อตัรำแลกเปล่ียนแข็งค่ำข้ึนมำอยู่ท่ี 
3.06 ริงกิตต่อดอลลำร์สหรัฐฯ  (สถำนเอกอคัรรำชทูต ณ กรุงกวัลำลมัเปอร์, 2553) ดงั
ตำรำงท่ี 4.3 

ตารางที ่4.3 อตัรำผลตอบแทนของดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
แลกเปล่ียน อตัรำดอกเบ้ีย และอตัรำเงินเฟ้อของประเทศมำเลเซีย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 

ปี 
อตัรำผลตอบแทนของดชันี
รำคำตลำดหลกัทรัพย ์

อตัรำกำรเจริญเติบโตของ
อตัรำแลกเปล่ียน(ร้อยละ) 

อตัรำดอกเบ้ีย 
(ร้อยละ) 

อตัรำเงินเฟ้อ 
(ร้อยละ) 

2551 876.85 -3.90 3.61 5.40 
2552 8507.61 11.88 2.13 0.60 
2553 10347.98 0.84 2.63 1.70 
2554 1530.73 -0.57 3.14 3.20 
2555 1688.95 4.01 3.16 2.50 

ท่ีมำ: World Bank, International Monetary Fund และ Trading Economics (2014) 

4.1.4  ประเทศไทย 

กำรลงทุนในประเทศไทยตั้งแต่ปี 2551 ภำยหลงัจำกกำรเกิดปัญหำเศรษฐกิจทัว่
โลก ดชันีหลกัทรัพยก์็ปรับตวัข้ึนมำเร่ือย ๆ โดยในปี 2552 และ ปี 2553 ตำมล ำดบั โดย
ดชันีของตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยนั้น เพิ่มข้ึน จำก 449.96 จุดในปี 2551 มำอยูท่ี่ 
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743.54 ในปี 2552 และ 1032.76 ในปี 2553 ตำมล ำดับ ก่อนในปี 2554 จะเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจยุโรปข้ึนอีกคร้ังท ำให้ดัชนีหลักทรัพยป์รับตวัลดลงเป็น 1023.91 ก่อนท่ีจะ
ปรับตวัข้ึนเป็น 1391.93 และ 1298.71 ในปี 2555 และ ปี 2556 จำกกำรท่ีสหรัฐฯ ใช้แผน
นโยบำยทำงกำรเงินในลกัษณะผอ่นคลำย (Quantitative easing)  

อตัรำของดอกเบ้ียในไทยหลงัจำกวิกฤตฟองสบู่ ปี 2540 ได้มีกำรเปล่ียนแปลง
อยำ่งชำ้ ๆ โดยไทยไดว้ำงอตัรำของดอกเบ้ียนโยบำยไวท่ี้ 2.50 โดยอยูใ่นระดบัท่ีเพียงพอ
แก่กำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจ จำกกำรคงอตัรำของดอกเบ้ียนโยบำยท ำให้ภำคของกำร
ส่งออกมีกำรขยำยตวัมำกข้ึน และท ำให้ไม่ส่งผลกระทบต่อควำมมัน่คงท่ีเกิดจำกกำร
ขยำยตวัของระบบเศรษฐกิจในระยะยำว อนัเน่ืองมำกจำกกำรฟ้ืนตวัทำงเศรษฐกิจทัว่
โลก และจำกเงินทุนเคล่ือนยำ้ย (MCOT, 2557) 

จำกตำรำงท่ี 4.4 พบว่ำในปี 2552 ได้เกิดวิกฤตซับไพร์ม ข้ึนท ำให้อัตรำของ
ดอกเบ้ียไดล้ดต ่ำจำกระดบัร้อยละ 3.28 ในปี 2551 มำเป็นระดบัร้อยละ 1.21 ในปี 2552 
ซ่ึงเป็นอตัรำดอกเบ้ียท่ีต ่ำกว่ำอตัรำของดอกเบ้ียนโยบำยท่ีรัฐบำลไดต้ั้งไว ้โดยปี 2553  
รัฐบำลไดก้ระตุน้ระบบเศรษฐกิจโดยมุ่งไปยงักำรบริโภคในประเทศ และเพิ่มปริมำณ
กำรส่งออก ท ำให้อตัรำดอกเบ้ียปรับข้ึน จำกปี 2553 ถึงปี 2555 และคำดวำ่แนวโนม้ของ
อตัรำของดอกเบ้ียของไทยจะปรับตวัข้ึนอีกประมำณหน่ึง ตำมกำรเติบโตของเศรษฐกิจ 
ซ่ึงเป็นระดับท่ีสูงกว่ำกรอบอัตรำของดอกเบ้ียนโยบำย แต่ยงัอยู่ข ั้นท่ีท ำให้ระบบ
เศรษฐกิจปรับตวัเพิ่มข้ึนอยำ่งมัน่คงในระยะยำวได ้เพรำะมีกำรคำดคะเนวำ่กรอบอตัรำ
ของดอกเบ้ียนโยบำยน้ีจะปรับตวัเพิ่มข้ึนอีกร้อยละ 0.50 ในปีถดัไป (MCOT, 2557) 

อตัรำเงินเฟ้อของไทยอยู่ท่ีขั้นปำนกลำง ตั้งแต่เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2552 
ประเทศไทยเผชิญปัญหำภำวะเงินฝืด โดยหลงัจำกปี 2552 เศรษฐกิจปรับตวัเพิ่มข้ึนจำก
แผนนโยบำยท่ีกำรกระตุน้กำรบริโภค รวมถึงรำคำของน ้ ำมนัดิบในตลำดโลก มีกำร
คำดคะเนว่ำจะปรับตวัสูงข้ึนตำม ส่งผลให้อตัรำเงินเฟ้อไดป้รับตวัเพิ่มข้ึนในปี 2553 ท่ี
ระดบัร้อยละ 3.272 ยิ่งไปกวำ่นั้นกำรปรับรำคำค่ำบริกำรขนส่งมวลชนเพิ่มข้ึน หรือกำร
ปรับรำคำค่ำอำหำร รวมถึงสำธำรณูปโภคต่ำงๆ ท ำให้ไทยมีแนวโน้มอตัรำของเงินเฟ้อ
ขยำยตวัเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ แต่ก็ยงัอยูใ่นกรอบท่ีธนำคำรแห่งประเทศไทยไดป้ระมำณกำรไว ้ 

อตัรำแลกเปล่ียน ในปี พ.ศ. 2551 สภำพเศรษฐกิจมีควำมมัน่คงทั้งภำคกำรเงิน
และกำรผอ่นปรนมำตรกำรต่ำง ๆ ท ำให้เกิดแรงชกัชวนเงินทุนไหลเขำ้เป็นปริมำณมำก 
โดยเฉพำะในกลุ่มธนำคำรท ำใหอ้ตัรำกำรแลกเปล่ียนของไทยอยูท่ี่ 34.9 บำทต่อดอลลำร์ 
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และต่อมำในปี พ.ศ. 2552 บญัชีเงินทุนแสดงเงินทุนไหลออกสุทธิเล็กน้อย เป็นผลจำก
ปัญหำเศรษฐกิจซ่ึงท ำให้กำรลงทุนในทำงตรงจำกนอกประเทศลดลง ตลอดจนปัญหำ
กำรเมือง ซ่ึงท ำให้กำรเขำ้มำลงทุนในหลกัทรัพยจ์ำกต่ำงประเทศลดลงโดยในปี พ.ศ. 
2552 ค่ำเงินของไทยอยูท่ี่ 33.32 บำทต่อดอลลำร์ และในปี พ.ศ. 2553 อตัรำของดอกเบ้ีย
และต้นทุนในกำรจัดกำรอัตรำกำรแลกเปล่ียนสูงข้ึน ธนำคำรแห่งประเทศไทยได้
ประกำศมำตรกำรผ่อนปรนเพื่อจดักำรระบบแลกเปล่ียนเงินตรำ รวมทั้งแกปั้ญหำท่ีจะ
ส่งผลต่ออตัรำกำรแลกเปล่ียนท ำให้อตัรำกำรแลกเปล่ียนอยู่ท่ี 30.15 บำทต่อดอลลำร์ 
และทิศทำงท่ีจะเกิดข้ึนต่ออตัรำกำรแลกเปล่ียนจะคงท่ีในระดบัน้ีต่อไป (ธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย, 2555) 

ตารางที ่4.4 อตัรำผลตอบแทนของดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำกำร
แลกเปล่ียน อตัรำของดอกเบ้ีย และอตัรำของเงินเฟ้อของประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 

ปี 
อตัรำผลตอบแทนของ 

ดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์
อตัรำกำรเจริญเติบโตของ
อตัรำแลกเปล่ียน(ร้อยละ) 

อตัรำดอกเบ้ีย  
(ร้อยละ) 

อตัรำเงินเฟ้อ 
(ร้อยละ) 

2551 449.96 0.03 3.28 5.46 
2552 734.54 -0.04 1.21 -0.84 
2553 1032.76 -0.09 1.25 3.27 
2554 1023.91 0.05 2.80 4.00 
2555 1391.93 -0.03 2.89 4.07 

ท่ีมำ: World Bank, International Monetary Fund และ Trading Economics (2014) 

4.1.5  ประเทศเวยีดนาม 

ตลำดหลกัทรัพยป์ระเทศเวียดนำมเป็นตลำดหลกัทรัพย์เปิดใหม่โดย โดยเปิดท ำ
กำรในปี 2543 ซ่ึงเป็นช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจตม้ย  ำกุง้ซ่ึงในขณะนั้น ดชันีหลกัทรัพยอ์ยู่
ท่ี 184.23 จุด ซ่ึงดชันีในตลำดหลกัทรัพยเ์วยีดนำมหลงัเปิดท ำกำรก็ไดมี้กำรเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึนอย่ำงต่อเน่ือง สำเหตุจำกนักลงทุนภำยนอกประเทศได้น ำเงินเข้ำมำลงทุนใน
ตลำดหลกัทรัพยเ์ปิดใหม่จ  ำนวนมำกท ำให้ดัชนีหลักทรัพยพ์ุ่งทะยำนข้ึนไปสูงสุดท่ี
ระดบั 612.23 จุดในปี 2556  

อตัรำดอกเบ้ียประเทศเวียดนำมนั้นตั้ งแต่จัดตั้ งตลำดหลักทรัพย์เวียดนำมข้ึน
รัฐบำลไดก้ ำหนดอตัรำของดอกเบ้ียนโยบำยไวท่ี้ 4.5% จำก 5% ส่วนอตัรำของดอกเบ้ีย
เงินฝำกจะลดลงเหลือ 1% จำก 1.25% และเงินกู้สกุลด่อง ท่ีใช้ในกำรท ำขอ้ตกลงทำง
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ธุรกิจกบัภำคเกษตร ภำคส่งออก และบริษทัในขนำดกลำงและขนำดย่อมถูกปรับลดลง
เหลือ 8% เป็น 9% กำรปรับลดในส่วนดอกเบ้ียในกรณีดังกล่ำวจะมีผลบังคับ เพื่อ
สนบัสนุนให้มีกำรปล่อยกูแ้ก่ธุรกิจประเภทต่ำงๆมำกข้ึน ซ่ึงจะช่วยหนุนกำรปรับตวัทำง
เศรษฐกิจท่ีเพิ่มสูงข้ึน ตลอดเวลำท่ีผำ่นมำ เวยีดนำม บำกบัน่ท่ีจะกระตุน้ระบบเศรษฐกิจ 
ท่ีได้รับผลกระทบจำกควำมซบเซำของควำมตอ้งกำรในประเทศ  ปัญหำภำคธนำคำร 
ปัญหำในกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศท่ีลดลง และปัญหำทำงกำรเงินของรัฐวิสำหกิจ
เวียดนำมลดดอกเบ้ียคร้ังสุดทำ้ย เม่ือเดือน พ.ค. ปีท่ีแล้ว ท ำให้ดอกเบ้ียอยู่ในระดบัต ่ำ
ท่ีสุดตั้ งแต่ปลำยปี 2552 ขณะท่ีเม่ือปีท่ีแล้วเงินเฟ้อชะลอลงเหลือ 6.04% จำก 6.81% 
ส่วนเศรษฐกิจขยำยตวั 5.43% 

อตัรำเงินเฟ้อของประเทศเวียดนำมนั้นในปี พ.ศ. 2551 เวียดนำมตอ้งประสบกบั
ปัญหำภำวะเงินเฟ้อในขั้นท่ีสูงมำก ซ่ึงมีสำเหตุมำจำกรำคำของอำหำรท่ีเพิ่มสูงข้ึน และ
กำรลอยตวัของค่ำรำคำน ้ ำมนัท ำให้ ปี พ.ศ. 2551 มีอตัรำของเงินเฟ้อร้อยละ 22.673 จะ
เห็นได้ว่ำ ในปี พ.ศ. 2552 ท่ีมีวิกฤตเศรษฐกิจทั่งโลกเกิดข้ึนนั้ น อัตรำเงินเฟ้อของ
เวียดนำมถูกปรับลดลงมำค่อนขำ้งมำกเม่ือมีกำรเทียบกบัปี พ.ศ. 2551 จำกตำรำงท่ี 4.5 
อตัรำของเงินเฟ้อไดล้ดลงเหลือเพียงร้อยละ 6.215 แต่เม่ือปี พ.ศ. 2553  อตัรำเงินเฟ้อของ
เวียดนำมกลบัมำเพิ่มสูงข้ึนอีกคร้ัง เพรำะรำคำของอำหำรและท่ีอยูอ่ำศยัท่ีเพิ่มข้ึนกอปร
กบัผลกระทบจำกภยัพิบติัธรรมชำติและกำรอ่อนค่ำลงของสกุลเงินด่อง เป็นตวัเร่งให้
ปัญหำเงินเฟ้อทวีควำมรุนแรงยิ่งข้ึน จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2555 อัตรำเงินเฟ้อของ
เวยีดนำมอยูท่ี่ 10.925 (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2555) 

อตัรำกำรแลกเปล่ียนของเวียดนำมในปี พ.ศ. 2551 ธนำคำรแห่งรัฐเวียดนำมได้
ประกำศเม่ือวนัท่ี 25 ธนัวำคม 2551 โดยกำรปรับลดค่ำสกุลเงินด่องเพื่อเป็นกำรส่งเสริม
ภำคกำรส่งออก และลดกำรขำดดุลกำรค้ำกระตุ้นภำคลงทุนและกำรบริโภค รวมถึง
เสริมสร้ำงดุลกำรช ำระเงินระหวำ่งประเทศโดยอตัรำกำรแลกเปล่ียนใน ปี พ.ศ. 2551 อยู่
ท่ี  16,977 ด่องต่อดอลลำร์ จำกตำรำงท่ี 4.5 มีกำรแก้ไขอัตรำกำรแลกเปล่ียนจำกปี 
พ.ศ.2550 ท่ีระดบัร้อยละ 0.05  ต่อมำในปี พ.ศ. 2552 เวียดนำมเผชิญกบัปัญหำกำรขำด
ดุลทำงกำรคำ้และกำรขำดดุลบญัชีเดินสะพดัท ำให้อตัรำแลกเปล่ียนอยูท่ี่ 17,941 ด่องต่อ
ดอลลำร์ และหลงัจำกนั้นเวียดนำมยงัเผชิญกบัปัญหำกำรขำดดุลกำรคำ้และกำรขำดดุล
บญัชีเดินสะพดัอย่ำงต่อเน่ืองในปี พ.ศ. 2555 อตัรำในกำรแลกเปล่ียนอยู่ท่ี 20,828 ด่อง
ต่อดอลลำร์ (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2555) 
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ตารางที ่4.5 อตัรำผลตอบแทนของดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
แลกเปล่ียน อตัรำดอกเบ้ีย และอตัรำเงินเฟ้อของประเทศเวียดนำม ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 

ปี 
อตัรำของผลตอบแทนจำก 
ดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์

อตัรำกำรเจริญเติบโตของ
อตัรำแลกเปล่ียน(ร้อยละ) 

อตัรำดอกเบ้ีย 
(ร้อยละ) 

อตัรำเงินเฟ้อ 
(ร้อยละ) 

2551 237.78 0.05 3.10 22.67 
 

2552 347.82 0.05 2.20 6.21 
2553 393.43 0.05 1.90 12.07 
2554 489.37 0.10 3.0 21.26 
2555 590.67 0 3.20 10.92 

ท่ีมำ: World Bank, International Monetary Fund และ Trading Economics (2014) 

4.1.6 ประเทศอนิโดนีเซีย 

ดชันีหลกัทรัพยข์องประเทศอินโดนีเซียตั้งแต่เกิดปัญหำเศรษฐกิจในปี 2551 ก็ได้
ปรับตวัสูงข้ึนมำอยำ่งสม ่ำเสมอ สำเหตุมำจำกประเทศอินโดนีเซียพึ่งพำเพียงกำรส่งออก
น ้ำมนัและ ก๊ำซธรรมชำติซ่ึงเป็นรำยไดห้ลกัอนัดบัหน่ึงของอินโดนีเซีย และกำรปรับตวั
เพิ่มข้ึนของรำคำน ้ ำมนัและก๊ำซธรรมชำติ ท ำให้ชำวต่ำงชำติเขำ้มำลงทุนในกลุ่มหุ้นท่ี
เก่ียวกับธุรกิจพลงังำน และอุตสำหกรรมน ้ ำมนัมำกข้ึน ตำรำงท่ี 4.6 ดัชนีหลกัทรัพย์
อินโดนีเซียปรับตัวข้ึนสูงท่ีสุดในปี 2555 ท่ี 4316.69 จุด จำกกำรท่ีเศรษฐกิจของ
อินโดนีเซียพึ่งพำอุตสำหกรรมน ้ ำมนั และอุตสำหกรรมพลงังำนเป็นหลกัรัฐบำลจึงหัน
มำส่งเสริมและพฒันำภำคอุตสำหกรรมอ่ืนๆ เพื่อเพิ่มอตัรำกำรผลิตและลดกำรพึ่ งพำ 
รำยไดท่ี้มำจำกอุตสำหกรรมน ้ ำมนัและก๊ำซธรรมชำติ อำทิเช่น อุตสำหกรรมส่ิงทอ แร่
โลหะท่ีมีค่ำ สินคำ้อุตสำหกรรม ต่ำง ๆ ตลอดจนกำรพฒันำภำคเกษตรกรรมในกำรท่ีจะ
เพิ่มผลผลิต 

อตัรำของดอกเบ้ียประเทศอินโดนีเซียนั้น อยู่ในระดบัท่ีสูงกวำ่ประเทศอ่ืนๆ ใน
ภูมิภำคเดียวกนัมำก อินโดนีเซียไดก้ ำหนดกรอบอตัรำของดอกเบ้ียนโยบำยไวท่ี้ระดบั
ร้อยละ 7.25 (Bureau of Macroeconomic Policy, 2557) ซ่ึงกำรก ำหนดอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยก็เพื่อลดยอดขำดดุลบญัชีเดินสะพดั และเพื่อควบคุมอตัรำเงินเฟ้อ จำกตำรำงท่ี 
4.6 จะเห็นวำ่ในปี 2551 อตัรำของดอกเบ้ียในอินโดนีเซียอยูท่ี่ 7.75 ซ่ึงเกินกวำ่อตัรำของ
ดอกเบ้ียนโยบำยท่ีรัฐบำลได้ก ำหนดไว ้กำรท่ีอตัรำดอกเบ้ียรัฐบำลคงอตัรำดอกเบ้ีย
ค่อนขำ้งสูงท ำใหมี้เงินไหลเวยีนอยูใ่นระบบเศรษฐกิจค่อนขำ้งสูง ต่อมำเม่ือมีกำรบริโภค
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ภำยในประเทศท่ี เพิ่ ม ข้ึน จึงท ำให้ อัตรำดอก เบ้ี ยป รับลดต ่ ำลงมำ (ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน, 2557) โดยในปี 2555 อตัรำดอกเบ้ียของอินโดนีเซียอยู่
ท่ี 3.66 ซ่ึงถือว่ำเป็นระดบัท่ีต ่ำกวำ่อตัรำดอกเบ้ียนโยบำย และจำกกำรคำดกำรว่ำค่ำเงิน
ของอินโดนีเซียจะอ่อนค่ำลง ซ่ึงท ำให้อตัรำเงินเฟ้อของอินโดนีเซียมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่ม
สูงข้ึน และจะส่งผลเสียต่อกำรขยำยตัวเศรษฐกิจของอินโดนีเซียให้ชะลอตัวลง 
(ศูนยว์จิยักสิกร, 2557)  

อตัรำเงินเฟ้อของประเทศอินโดนีเซียถือได้ว่ำปรับสูงข้ึนอย่ำงสม ่ำเสมอ จำก
ตำรำงท่ี 4.6 ในปี 2551 อตัรำของดอกเบ้ียอินโดนีเซียทะยำนสูงสุดท่ีระดบัร้อยละ 9.77 
เพรำะรำคำน ้ ำมนัและสินค้ำในหมวดพลงังำนปรับตวัเพิ่มข้ึน ต่อมำ ในปี พ.ศ. 2552 
อตัรำเงินเฟ้อถูกปรับลงมำมำกเหลือเพียงระดบัร้อยละ 4.814 เน่ืองจำกรำคำอำหำรท่ี
ปรับตวัลดต ่ำลง ก่อนท่ีอตัรำของดอกเบ้ียจะปรับตวัข้ึนเร่ือยๆ มำตั้งแต่ปี 2553 ถึงปี 
2555 สำเหตุจำกแนวโน้มกำรอ่อนค่ำของเงินรูเปียห์ โดยในปี 2553 หลงัจำกเศรษฐกิจ
เร่ิมมีกำรฟ้ืนตวั จนกระทัง่ในปี 2555 อตัรำของเงินเฟ้อไดข้ยบัตวัเพิม่สูงข้ึนอยูร่ะดบัร้อย
ละ 6.471 อย่ำงไรก็ตำม แม้ว่ำอัตรำเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับท่ีสูงเกินกว่ำกรอบแผน
นโยบำยท่ีตั้ งไว ้แต่กำรท่ีอินโดนีเซียคงอตัรำดอกเบ้ียนโยบำยไวใ้นระดบัสูงนั้น จะ
สำมำรถแก้ปัญหำสภำวะเงินเฟ้อในขอบเขตกำรบริหำรจดักำรได้  (Thaibizindonesia, 
2557) 

อตัรำกำรแลกเปล่ียนระหว่ำงดอลลำร์สหรัฐฯและรูเปีย ในช่วงก่อนท่ีจะเกิด
ปัญหำเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี พ.ศ. 2551 จะอยู่ท่ีประมำณ 10,950 รูเปียต่อดอลลำร์
สหรัฐฯ และหลงัจำกเกิดปัญหำเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2552 อตัรำกำรแลกเปล่ียนจะอยู่ท่ี
รำวๆ 9,068 รูเปียต่อดอลลำร์สหรัฐฯ แสดงให้เห็นถึงค่ำเงินรูเปียซ่ึงอ่อนไหวและมีกำร
เปล่ียนแปลงตำมสภำวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วง แต่มีทิศทำงท่ีจะแข็งค่ำข้ึน โดยท่ี
ธนำคำรกลำงอินโดนีเซียเขำ้มำแทรกแซงตลำดอตัรำกำรแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ
เป็นบำงคร้ัง โดยเฉพำะในช่วงเวลำท่ีอตัรำของกำรแลกเปล่ียนเงินต่ำงประเทศมีควำม
ผดิปกติ โดยในปี พ.ศ. 2555 อตัรำแลกเปล่ียนของอินโดนีเซียอยูท่ี่ประมำณ 9,068 รูเปีย
ต่อดอลลำร์สหรัฐฯ (คู่มือกำรประกอบธุรกิจ สำธำรณรัฐอินโดนีเซีย, 2556) 
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ตารางที ่4.6 อตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์อตัรำกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
แลกเปล่ียน อตัรำดอกเบ้ีย และอตัรำเงินเฟ้อของประเทศอินโดนีเซีย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 

ปี 
อตัรำของผลตอบแทนจำก
ดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์

อตัรำกำรเจริญเติบโตของ
อตัรำแลกเปล่ียนเ(ร้อยละ) 

อตัรำดอกเบ้ีย  
(ร้อยละ) 

อตัรำเงินเฟ้อ 
 (ร้อยละ) 

2551 1355.41 -3.85 7.75 9.77 
 

2552 2354.36 5.47 6.63 4.81 
2553 3703.51 4.61 5.61 5.13 
2554 3821.99 4.00 5.69 5.69 
2555 4316.69 7.10 3.66 6.47 

ท่ีมำ: World Bank, International Monetary Fund และ Trading Economics (2014) 

4.2 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราของผลตอบแทนจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อาเซียน โดย
วธีิการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ 

จำกกำรศึกษำถึงปัจจยัท่ีมีผลอตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยอ์ำเซียน โดย
วธีิกำรถดถอยแบบพำแนลควอนไทล์ จะท ำกำรวิเครำะห์ขอ้มูลตำมขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 

4.2.1 ทดสอบความคงที่ของข้อมูล (Panel Unit Root Test) 

เป็นกำรทดสอบควำมคงที่ของขอ้มูล โดยตอ้งท ำกำรทดสอบขอ้มูลก่อนที่จะน ำ
ขอ้มูลเหล่ำนั้นมำใชใ้นกำรวิเครำะห์ เพื ่อป้องกนัปัญหำจำกกำรเกิดกำรถดถอยที่ไม่
แทจ้ริง ซ่ึงจะท ำให้กำรทดสอบควำมนิ่งของทุกตวัแปรที่อยูใ่นแบบจ ำลอง โดยกำร
ทดสอบควำมคงที ่ของขอ้ม ูลช่วงยำวรุ่นที ่ 1 (First Generation of Panel Unit Root 
Test) ดว้ยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐำนของสมมติฐำนวำ่ ขอ้มูล
ภำคตดัขวำงเป็นอิสระกนั (Cross-sectional independency hypothesis) จำกนั้นทดสอบ
ควำมคงที่ของขอ้มูลช่วงยำวรุ่นที่ 2 (Second Generation of Panel Unit Root Test) ดว้ย
วิธี Pesaran ซ่ึงอยูบ่นพื้นฐำนของสมมติฐำนวำ่ ขอ้มูลภำคตดัขวำงมีควำมสัมพนัธ์กนั 
(Cross-sectional dependency hypothesis) โดยทั้งสองว ิธี สมมติฐำนหลกั (H0) ค ือ 
ขอ้มูลมีลกัษณะไม่คงท่ี และในสมมติฐำนรองลงมำ คือ ขอ้มูลมีลกัษณะคงท่ี 

1. ผลจากการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาว 

ดงัตำรำงที ่ 4.7 จำกกำรทดสอบควำมคงท่ีของข้อมูลช่วงยำวรุ่นท่ี  1 (First 
Generation of Panel Unit Root Test) โดยวิธี  Levin, Lin and Chu (LLC) ส ำหรับอัตรำ
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ของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย์ (RETURN) อตัรำของดอกเบ้ีย (INT) 
อตัรำจำกกำรเจริญเติบโตของอตัรำกำรแลกเปล่ียน (EXCG) และอตัรำของเงินเฟ้อ (INF) 
พบว่ำทุกตวัแปรมีลักษณะคงท่ี (Stationary) ณ. ระดบั Level หรือ I(0) เน่ืองจำกอตัรำ
ของผลตอบแทนจำกดัชนีรำคำในตลำดหลักทรัพย์ อัตรำของดอกเบ้ีย อัตรำกำร
เจริญเติบโตของอตัรำแลกเปล่ียนและอตัรำของเงินเฟ้อ ไม่ยอมรับสมมติฐำนหลกัท่ีระดบั
นยัส ำคญั 0.01 ทั้ง 3 รูปแบบ ยกเวน้อตัรำของเงินเฟ้อในกรณีท่ีมีทั้งค่ำคงท่ีและทิศทำง
ช่วงเวลำ (Intercept and trend) เท่ำนั้นท่ีไม่ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั  

ตารางที ่4.7 ผลกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลช่วงยำวรุ่นท่ี 1 ดว้ยวธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) 

ตวัแปร 
RETURN INT EXCG INF 

statistic Prob. statistic Prob. statistic Prob. statistic Prob. 

None -6.52459*** 0.00 -2.90904*** 0.0018 -5.86125*** 0.00 -2.87747*** 0.0020 

Intercept -4.99986*** 0.00 -3.41389*** 0.0003 -4.77967*** 0.00 -2.92497*** 0.0017 

Intercept  
and trend 

-4.41063*** 0.00 -3.79007*** 0.0001 -4.30290*** 0.00 -1.25762 0.1043 

หมำยเหตุ: *, **, *** แสดงวำ่มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.1, 0.05 และ 0.01 ตำมล ำดบั 

จำกตำรำงท่ี 4.8 พบว่ำ กำรทดสอบควำมคงท่ีของขอ้มูลช่วงยำวรุ่นท่ี 2 (Second 
Generation of Panel Unit Root Test) โดยวิ ธี  Pesaran ของอัตรำของผลตอบแทน
หลกัทรัพย์ (RETURN) อตัรำของดอกเบ้ีย (INT) อตัรำจำกกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
แลกเปล่ียน (EXCG) และอตัรำของเงินเฟ้อ (INF) พบวำ่ทุกตวัแปรของทุกประเทศนั้นมี
ลกัษณะคงท่ี (Stationary) ท่ีระดบั Level หรือ I(0) โดยไม่ยอมรับสมมติฐำนหลกัท่ีระดบั
นยัส ำคญั 0.01 ทั้งรูปแบบไม่มีแนวโน้มเวลำ (Without trend) และรูปแบบท่ีมีแนวโน้ม
เวลำ (With trend) ทั้ง 4 ตวัแปร 

ตารางที่ 4.8 ผลกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูลช่วงยำวรุ่นท่ี 2 ดว้ยวธีิ Pesaran 

ตวัแปร 
RETURN INT EXCG INF 

statistic Prob. statistic Prob. statistic Prob. statistic Prob. 

Without trend -4.970*** 0.000 -3.655*** 0.000 -9.676*** 0.000 -6.688*** 0.00 

With trend -3.725*** 0.003 -2.750*** 0.003 -8.722*** 0.000 -6.237*** 0.00 

หมำยเหตุ: *, **, *** แสดงวำ่มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.1, 0.05 และ 0.01 ตำมล ำดบั 
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4.2.2  การประมาณค่าแบบจ าลองโดยการใช้การถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ 

เป็นกำรประมำณค่ำปัจจัยทำงเศรษฐกิจระดับมหภำคท่ีมีผลต่ออัตรำของ
ผลตอบแทนดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยข์องประเทศสมำชิกในกลุ่มอำเซียน โดยวิธีกำร
ถดถอยแบบพำแนลควอนไทล์ โดยจะท ำกำรคำดคะเนค่ำอยูท่ี่ระดบัควอนไทล ์0.25, 0.5 
และ 0.75 โดยพบผลกำรศึกษำ ดงัตำรำงท่ี 4.9 

ตารางที่ 4.9 ผลกำรถดถอยแบบพำแนลควอนไทล์ 

ตวัแปร 
ระดบัควอนไทล ์0.25 ระดบัควอนไทล ์0.50 ระดบัควอนไทล ์0.75 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
Intercept -2.62673** 0.01005 0.24137 0.80979 0.67946 0.49850 

INT 1.40476 0.16335 1.28570 0.20167 3.08706*** 0.00265 
EXCG -5.48734*** 0.00000 -6.69519*** 0.00000 -5.63144*** 0.00000 

INF 0.03792 0.96983 0.85418 0.39515 1.97214* 0.05150 
หมำยเหต:ุ *, **, *** แสดงวำ่มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.1, 0.05 และ 0.01 ตำมล ำดบั 

จำกตำรำงท่ี 4.9 ผลกำรประมำณค่ำโดยกำรถดถอยแบบพำแนลควอนไทล์ โดย
พิจำรณำถึงควำมต่ำงของปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำหลกัทรัพย ์ณ 
ระดบัอตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยท่ี์แตกต่ำงกนั พบว่ำ ท่ีระดบัค
วอนไทล์ 0.25 อัตรำของดอกเบ้ีย (INT) อัตรำของเงินเฟ้อ (INF) ไม่ มีผลต่ออัตรำของ
ผลตอบแทนของดชันีรำคำในตลำดหลกัทรัพย ์มีเฉพำะอตัรำในกำรเจริญเติบโตของอตัรำ
กำรแลกเปล่ียน (EXCG) ท่ีมีผลต่ออตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำในตลำดหลกัทรัพย ์
โดยเม่ือมีอตัรำของกำรเจริญเติบโตของอตัรำแลกเปล่ียนเพิ่มสูงข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้
อตัรำของผลตอบแทนจำกดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์ลดลงร้อยละ 5.48734 ซ่ึงมีระดับ
นัยส ำคญัทำงสถิติท่ี 0.01 และท่ีระดบัควอนไทล์ 0.50 อตัรำของดอกเบ้ีย (INT) อตัรำของ
เงินเฟ้อ (INF) ไม่มีผลต่ออตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพย ์มีเพียงเฉพำะ
อตัรำส ำหรับกำรเจริญเติบโตของอตัรำแลกเปล่ียน (EXCG) เท่ำนั้ น ท่ีมีผลต่ออตัรำของ
ผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยโ์ดยเม่ืออตัรำของกำรเจริญเติบโตของอตัรำกำร
แลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนเพียงร้อยละ 1 จะส่งผลให้อตัรำของผลตอบแทนจำกดัชนีรำคำตลำด
หลกัทรัพยล์ดลงร้อยละ 6.6519 ซ่ึงมีระดบันัยส ำคญัท่ี 0.01 และท่ีระดบัควอนไทล์ 0.75 
อตัรำของกำรเจริญเติบโตของอตัรำกำรแลกเปล่ียน (EXCG) อตัรำของดอกเบ้ีย (INF) และ 
อตัรำของเงินเฟ้อ (INF) มีผลต่ออตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำในตลำดหลักทรัพย ์
โดยเม่ืออตัรำในกำรเจริญเติบโตของอตัรำกำรแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 เป็นให้อตัรำ
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ผลตอบแทนของดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยล์ดลง 5.63144 และเม่ืออตัรำของดอกเบ้ีย และ
อตัรำของเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้อตัรำของผลตอบแทนจำกดัชนีรำคำตลำด
หลักทรัพย์เพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 3.08706 และ 1.97214 ท่ีระดับนัยส ำคัญ 0.01 และ 0.1 
ตำมล ำดบั 

เม่ือท ำกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบแลว้จะพบวำ่ อตัรำของกำรเติบโตของอตัรำกำร
แลกเปล่ียนจะมีผลกระทบทำงลบต่ออตัรำของผลตอบแทนจำกดัชนีรำคำในตลำด
หลักทรัพย์สูงท่ีสุดท่ีระดับควอนไทล์ 0.5 หรือท่ีระดับของหลักทรัพย์ระดับกลำง 
รองลงมำคือท่ีระดบัควอนไทล์ 0.75 หรือท่ีระดบัอตัรำของผลตอบแทนจำกดชันีรำคำ
ตลำดหลกัทรัพยร์ะดบัสูง และระดบัต ่ำ (ท่ีระดบัควอนไทล ์0.25) ตำมล ำดบั 

ส่วนอตัรำของดอกเบ้ีย และอตัรำของเงินเฟ้อมี ส่งผลเพียงท่ีระดับควอนไทล์ 
0.75 หรือท่ีระดบัอตัรำผลตอบแทนจำกดชันีรำคำตลำดหลกัทรัพยร์ะดบัสูงเท่ำนั้น 
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บทที ่5 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ี ผูศึ้กษาตอ้งการท าศึกษาองคร์วมของการลงทุน อตัราของดอกเบ้ีย อตัราการ
แลกเปล่ียน และอตัราของเงินเฟ้อ ของประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียน และศึกษาปัจจยัท่ีกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียน โดยวิธีถดถอยแบบพาแนลค
วอนไทล์ โดยท าการศึกษาขอ้มูลจาก 6 ประเทศ ประกอบไปดว้ย สิงคโปร์  ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย 
ไทย เวยีดนาม และ มาเลเซีย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายปี ตั้งแต่ ปี 2544 ถึง 2555 

ภาพรวมการลงทุนในหลกัทรัพยข์องอาเซียนนั้นมีการขยบัตวัเพิ่มมากข้ึน เป็นผลมาจากสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มสมาชิกอาเซียนนั้นมีกาเจริญเติบโตอย่างสม ่าเสมอ ส่วนอตัราของ
ดอกเบ้ียนั้นจะเห็นได้ว่าอตัราดอกเบ้ียนั้นในแต่ละประเทศมีแนวโน้มท่ีจะปรับตวัสูงข้ึนตามทิศ
ทางการขยบัตวัเพิ่มมากข้ึนของระบบเศรษฐกิจ ในบางประเทศมีการปรับอตัราของดอกเบ้ียให้ลดลง 
เพื่อให้ใกล้เคียงตามกรอบแนวนโยบายท่ีได้ถูกตั้งไว ้ทั้ งน้ี เพราะว่าอตัราของเงินเฟ้อในประเทศ
เหล่าน้ียงัอยู่ในภาวะท่ียงับริหารจดัการได้  แต่อตัราของเงินเฟ้อในประเทศต่างๆของกลุ่มสมาชิก
อาเซียนยงั มีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวข้ึน ตามการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ ในบางประเทศมีบาง
ช่วงเวลาท่ีอตัราเงินเฟ้อเคล่ือนไหวออกนอกช่วงเป้าหมายท่ีถูกก าหนด ท าให้มีการด าเนินการหาแนว
ทางแก้ไข ให้อตัราของเงินเฟ้อกลบัเขา้สู่ช่วงท่ีก าหนดไว ้เพื่อให้ยงัคงอยู่ในขอบเขตแผนนโยบาย
ภายในประเทศ และในส่วนของอัตราการแลกเปล่ียนในประเทศของกลุ่มสมาชิกอาเซียนนั้ นมี
แนวโนม้แข็งค่าข้ึน เพราะสาเหตุเกิดจากการเกินดุลยภาพทางการคา้ และมีปริมาณเงินทุนเขา้ประเทศ
มากข้ึน 

ส่วนผลการศึกษาปัจจยัท่ีกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ประเทศอาเซียน อนัดบัเร่ิมตน้จากผลการทดสอบความคงท่ีของขอ้มูลช่วงยาวรุ่นท่ี 1 ดว้ยวิธี Levin, 
Lin and Chu Test (LLC) และผลการทดสอบการไม่เคล่ือนไหวของข้อมูลช่วงยาวรุ่นท่ี 2 ด้วยวิธี 
Pesaran ส าหรับอตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์อตัราของดอกเบ้ีย  อตัราของ
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การขยายตวัของอตัราแลกเปล่ียน และอตัราของเงินเฟ้อ ได้ขอ้ค้นพบว่าทุกตวัแปรจากทุก
ประเทศมีลกัษณะคงท่ี (Stationary) ท่ีขั้น Level หรือ I(0)  

เม่ือท าการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบถึง ความต่างของตวัแปรท่ี
ส่งผลต่ออตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ณ ระดบัต่าง ๆ ท่ีแตกต่างกนั พบว่า
อตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียน ส่งผลต่ออตัราการขยบัตัวสูงข้ึนของดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยท์ั้งในระดบัช่วงท่ีอตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์อยูใ่นขั้นต ่า ขั้น
กลาง และขั้นสูง โดยมีผลมากท่ีสุดในช่วงขั้นกลาง ถัดมาคือช่วงขั้นสูง และช่วงขั้นต ่าของอตัรา
ผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์เป็นตามล าดบั ส่วนอตัราของดอกเบ้ีย และอตัราของเงิน
เฟ้อมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยร์ะดบัสูงเท่านั้น 

5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาท าให้ทราบวา่ ในช่วงอตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยข์ั้นต ่า 
ขั้นกลาง และ ขั้นสูง อตัราของการขยายตวัจากอตัราการแลกเปล่ียน อตัราของดอกเบ้ีย และ อตัราของ
เงินเฟ้อ จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นระดบัท่ีแตกต่างกนั 
โดยอตัราจากการขยายตวัของอตัราการแลกเปล่ียนจะส่งผลมากท่ีสุดในช่วงระดบักลางในอีกด้าน
หน่ึง แสดงให้เห็นวา่ภาครัฐควรควบคุมอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการแลกเปล่ียน อาทิเช่น การ
ท าสัญญาซ้ือขายสกุลเงินต่างประเทศล่วงหนา้ เพราะถา้หากอตัราการแลกเปล่ียนอยูใ่นขั้นสูง จะส่งผล
ท าให้อตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์มีทิศทางขยบัตวัปรับลดลง ซ่ึงอตัราของ
ดอกเบ้ีย และอตัราของเงินเฟ้อจะมีผลต่ออตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาของตลาดหลกัทรัพย์
ในช่วงท่ีอตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์อยู่ในขั้นระดบัสูงเช่นเดียวกนั ดงันั้น
รัฐบาลควรท่ีจะส่งเสริมให้อตัราของดอกเบ้ีย และอตัราของเงินเฟ้อ มีการปรับตวัข้ึน เพราะจะท าให้
อตัราของผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้บรรดานกัลงทุน
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนตามไปดว้ย 

5.3 ข้อเสนอแนะในการท าวจัิยคร้ังต่อไป 

      ส าหรับการท าการศึกษาวิจยัในคราวต่อไป ควรจะตอ้งมีการเพิ่มเติมหรือปรับเปล่ียนขอบเขต
การศึกษาและตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ท่ีใช้ในการศึกษา เพราะวา่ขอบเขตท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้เพียง
ประเทศสมาชิกในกลุ่มอาเซียนซ่ึงส่วนใหญ่เป็นประเทศก าลงัพฒันา ส าหรับการศึกษาคร้ังในต่อไป
อาจมีการใชก้ลุ่มประเทศดอ้ยพฒันาหรือประเทศพฒันาแลว้ซ่ึงผลจากการท าการศึกษาอาจมีทิศทาง
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ต่างออกไป และในการศึกษาคร้ังต่อไปน้ีการเพิ่มหรือเปรับเปล่ียนตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวจิยัเพื่อให้
ทราบถึงผลจากการศึกษา ท่ีครบถว้น สมบูรณ์ และ น่าเช่ือถือมากยิง่ข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ ระดับ 
Level หรือ I(0) 

ระดับ none 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  RETURN      

Date: 08/28/14   Time: 14:10     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

6.52459   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on RETURNG     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.39484  0.1043  0.0192  1  1  10.0  20 

 2 -0.93372  0.1983  0.0280  1  1  9.0  20 

 3 -1.09279  3.9033  0.4248  1  1  16.0  20 

 4 -1.05870  0.2312  0.0440  1  1  9.0  20 

 5  Dropped from Test    

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.10919 -6.824  1.006  0.004  1.049   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ ระดับ 
Level หรือ I(0) 

ระดับ intercept 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  RETURN      

Date: 08/28/14   Time: 14:09     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

4.99986   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on RETURNG     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2 -1.05365  0.1872  0.0275  1  1  9.0  20 

 3 -1.24540  3.6012  0.4247  1  1  16.0  20 

 4 -1.77297  0.1375  0.0414  1  1  9.0  20 

 5 -0.98730  0.1814  0.0512  1  1  10.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.27864 -7.747  1.024 -0.554  0.919   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ ระดับ 
Level หรือ I(0) 

ระดับ intercept and trend 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  RETURN      

Date: 08/28/14   Time: 14:09     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

4.41063   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on RETURNG     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -1.76913  0.0819  0.0170  1  1  10.0  20 

 2 -1.08653  0.1818  0.0269  1  1  10.0  20 

 3  Dropped from Test    

 4 -1.86970  0.1298  0.0389  1  1  9.0  20 

 5 -0.98671  0.1814  0.0320  1  1  9.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.42896 -8.434  1.036 -0.703  1.003   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอตัราดอกเบีย้ ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ none 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INT       

Date: 08/28/14   Time: 14:08     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      
Newey-West automatic bandwidth selection and 
Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 100     

Cross-sections included: 5     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  -2.90904   0.0018  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic 
normality  

        

Intermediate results on INT     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.12248  8.9380  2.1030  1  1  6.0  20 

 2 -0.10192  7.0312  1.7065  1  1  17.0  20 

 3 -0.38645  17.679  1.9092  1  1  16.0  20 

 4 -0.63760  70.907  15.515  1  1  13.0  20 

 5 -0.22603  10.955  0.9741  1  1  19.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.19643 -3.041  1.028  0.004  1.049   100 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอตัราดอกเบีย้ ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ intercept 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INT       

Date: 08/28/14   Time: 14:04     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

3.41389   0.0003  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on INT     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2 -0.39665  6.3154  1.2378  1  1  20.0  20 

 3 -0.95841  14.345  1.7189  1  1  16.0  20 

 4 -0.95397  61.594  13.254  1  1  14.0  20 

 5 -1.08445  7.4425  0.7555  1  1  20.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.76159 -5.438  1.030 -0.554  0.919   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอตัราดอกเบีย้ ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ intercept and trend 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INT       

Date: 08/28/14   Time: 14:05     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 60     

Cross-sections included: 3 (2 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

3.79007   0.0001  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on INT     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2  Dropped from Test    

 3 -1.54504  11.135  1.5424  1  1  16.0  20 

 4 -1.01817  60.946  5.5980  1  1  20.0  20 

 5 -1.43259  6.3123  0.7594  1  1  20.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.30467 -6.585  1.011 -0.703  1.003   60 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน ณ ระดับ Level 
หรือ I(0) 

ระดับ none 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  EXCG      

Date: 08/28/14   Time: 14:01     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

5.86125   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on EXCG     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2 -1.31420  0.0396  0.0068  1  1  12.0  20 

 3 -1.08190  0.0157  0.0015  1  1  20.0  20 

 4 -0.68844  0.0725  0.0135  1  1  10.0  20 

 5 -0.92092  0.0208  0.0026  1  1  20.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.94699 -6.130  1.015  0.004  1.049   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน ณ ระดับ Level 
หรือ I(0) 

ระดับ intercept 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  EXCG      

Date: 08/28/14   Time: 13:58     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 100     

Cross-sections included: 5     
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

4.77967   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on EXCG     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.96483  0.0040  0.0006  1  1  20.0  20 

 2 -1.36437  0.0385  0.0067  1  1  12.0  20 

 3 -1.10958  0.0155  0.0015  1  1  20.0  20 

 4 -0.85722  0.0658  0.0136  1  1  10.0  20 

 5 -1.03490  0.0197  0.0025  1  1  20.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.03884 -7.361  1.007 -0.554  0.919   100 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอัตราการเจริญเติบโตของอัตราแลกเปลี่ยน ณ ระดับ Level 
หรือ I(0) 

ระดับ intercept and trend 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  EXCG      

Date: 08/28/14   Time: 14:00     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

4.30290   0.0000  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on EXCG     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2 -1.54516  0.0342  0.0065  1  1  12.0  20 

 3 -1.24252  0.0141  0.0014  1  1  20.0  20 

 4 -0.97310  0.0602  0.0130  1  1  10.0  20 

 5 -1.19319  0.0171  0.0017  1  1  20.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -1.20167 -7.628  1.011 -0.703  1.003   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที ่1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอตัราเงินเฟ้อ ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ none 

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INF       

Date: 08/28/14   Time: 14:03     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: None     

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 80     

Cross-sections included: 4 (1 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

2.87747   0.0020  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on INF     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2 -0.27347  8.7530  1.3894  1  1  17.0  20 

 3 -0.31796  19.140  1.7355  1  1  20.0  20 

 4 -0.32450  267.87  37.831  1  1  12.0  20 

 5 -0.20597  20.345  7.1402  1  1  15.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.26101 -3.007  1.002  0.004  1.049   80 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอตัราเงินเฟ้อ ณ ระดับ Level หรือ I(0 ) 

ระดับ intercept 
        
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INF       

Date: 08/28/14   Time: 14:02     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects    

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 60     

Cross-sections included: 3 (2 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

2.92497   0.0017  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on INF     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1  Dropped from Test    

 2 -1.02479  6.5531  0.9069  1  1  16.0  20 

 3  Dropped from Test    

 4 -0.87959  213.05  37.186  1  1  12.0  20 

 5 -0.74875  16.668  2.2564  1  1  20.0  20 

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.87214 -4.938  1.003 -0.554  0.919   60 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่ 1 (First Generation of Panel Unit Root Test) ด้วย
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) ของข้อมูลอตัราเงินเฟ้อ ณ ระดับ Level หรือ I(0 ) 

ระดับ intercept and trend 
 
Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

Series:  INF       

Date: 08/28/14   Time: 14:03     

Sample: 1991 2012      

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1      

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel  

Total (balanced) observations: 40     

Cross-sections included: 2 (3 dropped)    
        
        Method   Statistic  Prob.**  

Levin, Lin & Chu t*  
-

1.25762   0.1043  
        
        ** Probabilities are computed assuming asympotic normality  

        

Intermediate results on INF     
        
        Cross 2nd Stage Variance HAC of   Max Band-  

section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs 

 1 -0.78993  5.9450  1.5580  1  1  6.0  20 

 2 -1.08490  6.3599  0.9223  1  1  16.0  20 

 3  Dropped from Test    

 4  Dropped from Test    

 5  Dropped from Test    

        

 Coefficient t-Stat SE Reg mu* sig*  Obs 

Pooled -0.92801 -4.084  1.005 -0.703  1.003   40 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่  2 (Second Generation of Panel Unit Root 
Test) ด้วยวิธี Pesaran ของข้อมูลอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ ระดับ Level 
หรือ I(0) 

ระดับ without trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification without trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar     p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

     Return |     0        -4.970     0.000          . 

     Return |     1        -2.328     0.010          . 

     Return |     2        -3.157     0.001          . 

---------------------------------------------------- 

ระดับ trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification with trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

     Return |    0       -3.725     0.000        . 

     Return |    1       -1.042     0.149        . 

     Return |    2       -1.113     0.133        . 

---------------------------------------------------- 

Null for MW and CIPS tests: series is I(1). MW test assumes cross-section independence. 

 CIPS test assumes cross-section dependence is in form of a single unobserved common factor. 

-multipurt- uses Scott Merryman's -xtfisher- and Piotr Lewandowski's -pescadf-. 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่  2 (Second Generation of Panel Unit Root 
Test) ด้วยวธีิ Pesaran ของข้อมูลอตัราดอกเบีย้ ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ without trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification without trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

         INT |        0    -3.655     0.000          . 

         INT |        1    -1.048     0.147          . 

         INT |        2     0.764     0.778          . 

---------------------------------------------------- 

ระดับ trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification with trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

         INT |        0    -2.750     0.003          . 

         INT |        1    -0.087     0.465          . 

         INT |        2     2.120     0.983          . 

---------------------------------------------------- 

Null for MW and CIPS tests: series is I(1). MW test assumes cross-section independence. CIPS 

test assumes cross-section dependence is in form of a single unobserved common factor. -

multipurt- uses Scott Merryman's -xtfisher- and Piotr Lewandowski's -pescadf-. 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่  2 (Second Generation of Panel Unit Root 
Test) ด้วยวธีิ Pesaran ของข้อมูลอตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปลีย่น ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ without trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification without trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

        EXCG |    0       -9.676     0.000          . 

        EXCG |    1       -3.253     0.001          . 

        EXCG |    2       -3.930     0.000          . 

---------------------------------------------------- 

ระดับ trend 

---------------------------------------------------- 

              Specification with trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

        EXCG |    0       -8.722     0.000          . 

        EXCG |    1       -1.841     0.033          . 

        EXCG |    2       -2.714     0.003          . 

---------------------------------------------------- 

Null for MW and CIPS tests: series is I(1). MW test assumes cross-section independence. 

 CIPS test assumes cross-section dependence is in form of a single unobserved common factor. 

-multipurt- uses Scott Merryman's -xtfisher- and Piotr Lewandowski's -pescadf-. 
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ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลช่วงยาวรุ่นที่  2 (Second Generation of Panel Unit Root 
Test) ด้วยวธีิ Pesaran ของข้อมูลอตัราเงินเฟ้อ ณ ระดับ Level หรือ I(0) 

ระดับ without trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification without trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

         INF |       0      -6.688      0.000         . 

         INF |       1      -1.998      0.023         . 

         INF |       2       0.412      0.660         . 

---------------------------------------------------- 

ระดับ trend 

---------------------------------------------------- 

             Specification with trend 

-------------+-------------------------------------- 

    Variable |  lags   Zt-bar   p-value     t-bar 

-------------+-------------------------------------- 

         INF |       0      -6.237      0.000         . 

         INF |       1      -1.193      0.116         . 

         INF |       2       1.704      0.956          . 

---------------------------------------------------- 

Null for MW and CIPS tests: series is I(1). MW test assumes cross-section independence. 

 CIPS test assumes cross-section dependence is in form of a single unobserved common factor. 

-multipurt- uses Scott Merryman's -xtfisher- and Piotr Lewandowski's -pescadf-. 
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ผลการถดถอยแบบพาแนลควอนไทล์ โดยท าการประมาณค่าที่ระดับควอนไทล์ 0.25, 0.5 และ 
0.75 

ค่าทีร่ะดับควอนไทล์ 0.25  
อตัราการดอกเบ้ีย (INT) อตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียน (EXCG) และอตัราเงินเฟ้อ (INF) 
ตามล าดบั 

(Intercept)[0.25]    -0.14919   0.05680    -2.62673   0.01005 

INT[0.25]               0.01186   0.00844     1.40476   0.16335 

EXCG[0.25]            -0.84414   0.15383    -5.48734   0.00000 

INF[0.25]               0.00035   0.00928     0.03792    0.96983 

ค่าทีร่ะดับควอนไทล์ 0.5  
อตัราการดอกเบ้ีย (INT) อตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียน (EXCG) และอตัราเงินเฟ้อ (INF) 
ตามล าดบั 

(Intercept)[0.5]      0.01493   0.06185     0.24137   0.80979 

INT[0.5]               0.00985   0.00766     1.28570   .20167 

EXCG[0.5]            -1.10622   0.16523    -6.69519   0.00000 

INF[0.5]               0.00966   0.01131     0.85418   0.39515 

ค่าทีร่ะดับควอนไทล์ 0.75  
อตัราการดอกเบ้ีย (INT) อตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียน (EXCG) และอตัราเงินเฟ้อ (INF) 
ตามล าดบั 

(Intercept)[0.75]     0.05402   0.07951     0.67946   0.49850 

INT[0.75]               0.03640   0.01179     3.08706   0.00265 

EXCG[0.75]            -1.11413   0.19784    -5.63144   0.00000 

INF[0.75]              0.02079   0.01054     1.97214   0.05150 
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