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บทที� � 

บทนํา 

 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
 ในปัจจุบนันกัลงทุนไดมี้ความสนใจการลงทุนในหลายรูปแบบและยงัสนใจการลงทุน

ในด้านต่างๆ เพื#อที#จะให้ตนเองได้รับผลประโยชน์สูงสุด และให้ความสําคญัในเรื# องของการ
เคลื#อนยา้ยเงินทุนกนัมากขึ.น โดยเฉพาะดา้นอตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศ และอตัราดอกเบี.ย 
เพราะว่าปัจจยัดงักล่าว ไดส่้งผลกระทบในหลายๆดา้น เช่น ดา้นเศรษฐกิจ, การลงทุนในประเทศ, 
การลงทุนในต่างประเทศ และยงัรวมถึงในตลาดทุน(ตลาดหลกัทรัพย)์ โดยเฉพาะความสัมพนัธ์
ระหวา่งราคาหลกัทรัพย,์ อตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศ และอตัราดอกเบี.ย   
 จะมีการรวมกลุ่มประเทศทางอาเซียนขึ. นมาเป็น AEC หรือ Asean Economics 
Community คือการรวมตวัของชาติในอาเซียน HI ประเทศ โดยมี ไทย, พม่า, ลาว, เวียดนาม, 
มาเลเซีย, สิงคโปร์, อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, กมัพูชา และ บรูไน เพื#อที#จะให้มีผลประโยชน์ทาง
เศรษฐกิจร่วมกนั จะมีรูปแบบคลา้ยๆ กลุ่ม Euro Zone  จะทาํให้มีผลประโยชน์, อาํนาจต่อรองต่างๆ 
กบัคู่คา้ไดม้ากขึ.น และการนาํเขา้ - ส่งออกของชาติในอาเซียนก็จะเสรี ยกเวน้สินคา้บางชนิดที#แต่ละ
ประเทศอาจจะขอไวไ้ม่ลดภาษีนาํเขา้ (เรียกว่าสินคา้อ่อนไหว) อาเซียน จะรวมตวัเป็น ประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนและมีผลเป็นรูปธรรม ณ วนัที# PH ธนัวาคม QRRS การรวมตวัทางกลุ่มประเทศนี.  จะ
เป็นแรงดึงดูดแก่นักลงทุนทั.งในประเทศและต่างประเทศมาลงทุนในกลุ่มประเทศนี. กนัมากขึ. น 
รวมถึงการลงทุนในตลาดทุน(ตลาดหลกัทรัพย)์   
 เมื#อมีการรวมกลุ่มประเทศ AEC แลว้ การลงทุนในกลุ่มประเทศนี. จะมีทิศทาง หรือมี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งไร โดยเฉพาะความสัมพนัธ์ที#เกี#ยวขอ้งกบัตลาดทุน วา่จะมีปัจจยัหรือตวัแปร
ใดที#เขา้มาเกี#ยวขอ้ง หรือส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศนี.
หรือไม่ ซึ# งตวัแปรที#น่าสนใจในการหาความสัมพนัธ์ ที#จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพย ์คือ อตัราดอกเบี.ย และอตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศ 
 จึงได้ทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์, อัตรา
ดอกเบี.ย, และอตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศ ว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ โดยทาํการวิจยั
ครอบคลุมในกลุ่มอาเซียน หรือ AEC  แต่เนื#องจากบางประเทศไม่มีฐานขอ้มูลเพียงพอที#จะนาํมา
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ศึกษาได ้จึงเลือกทาํการศึกษาในประเทศที#มีฐานขอ้มูลเพียงพอคือ 6 ประเทศ จาก 10 ประเทศ ดงันี.  
1.อินโดนีเซีย 2.มาเลเซีย 3.ฟิลิปปินส์ 4.สิงคโปร์  5.ไทย และ 6.เวยีดนาม 
  

 

1.2 สมมติฐานการวจิัย 
 การเปลี#ยนแปลงของอตัราดอกเบี.ยระยะสั.น และอตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศ 

ของแต่ละประเทศในอาเซียน คือประเทศ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไทย และ 
เวียดนาม จะมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ อย่างไร กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศนั.นๆ 

 

  

1.3 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 การศึกษาถึงความสัมพันธ์ของทั. ง 3 ตัวแปรที# เลือกมานั. น เป็นการศึกษาว่าการ
เปลี#ยนแปลงของอัตราดอกเบี. ยและอัตราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศนั. นได้ส่งผลหรือมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือไม่ อยา่งไร เพื#อเป็นประโยชน์ต่อการ
ช่วยตดัสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดทุนของทั.ง 6 ประเทศนี.  เป็นการศึกษาว่าการ
เปลี#ยนแปลงของอตัราดอกเบี.ยและอตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศไดส่้งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือไม่ ถา้มีผลกระทบ จะส่งผลกระทบมากนอ้ยแค่ไหน (คือเป็น
การวิเคราะห์ว่าตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไหนอ่อนไหวต่อการเปลี#ยนแปลงของอคัราดอกเบี.ยและ
อตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศมากนอ้ยแค่ไหน) หรือมีประเทศไหนบา้งที#ไม่ไดรั้บผลกระทบ
จากการเปลี#ยนแปลงของอตัราดอกเบี.ยและอตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศบา้ง 
 

 

1.4 ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 
 จากการศึกษานี.  จะช่วยให้ความรู้ความเข้าใจในเรื# องของความสัมพนัธ์ของอตัรา
ดอกเบี.ย อตัราแลกเปลี#ยนเงินตราต่างประเทศ และอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละ
ประเทศในกลุ่มประเทศ AEC (Asean Economics Community) หรือกลุ่มอาเซียน ที#ไดเ้ลือกมาศึกษา 
คือ ประเทศ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไทย และ เวียดนาม โดยเลือกทาํการศึกษา
ยอ้นหลงั 10 ปี ตั.งแต่ มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กนัยายน พ.ศ.2556 เพื#อเป็นตวัช่วยในการตดัสินใจของ
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นักลงทุนในตลาดทุนว่าจะเลือกตัดสินใจลงทุนในประเทศไหนอย่างไรให้เหมาะสมและได้
ประโยชน์สูงสุด 
 

 

1.5 ขอบเขตของการศึกษา 
 เลือกศึกษาขอ้มูลใน 6 ประเทศของกลุ่ม AEC (Asean Economics Community) คือ 

ประเทศ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไทย และ เวียดนาม ช่วงเวลาที#ใชใ้นการศึกษา 
คือ ตั.งแต่ มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กนัยายน พ.ศ.2556 โดยดึงขอ้มูลจาก CEIC Data Manager 

 

 

1.6 ข้อจํากดัในการศึกษา  
 การรวบรวมจดัเก็บขอ้มูลทางสถิติของแต่ละประเทศมีมาตรฐานที#ไม่เหมือนกนัเมื#อนาํ
ขอ้มูลมาใชใ้นการศึกษา อาจทาํใหผ้ลลพัธ์ที#ไดบิ้ดเบือนไปจากความเป็นจริงได ้
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บทที� 2 

แนวความคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 
 

 

2.1 แนวความคดิและทฤษฎ ี
เนื�องดว้ยงานศึกษาครั� งนี� เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ 3 ด้านของ 3 ตวัแปร คือ 

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบี�ย และการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตรา
ระหวา่งประเทศ ดงัภาพที� 2.1 ที�แสดงถึงความสัมพนัธ์ทั�ง 3 ดา้นดงักล่าว ซึ� งมีแนวคิดและทฤษฎีที�
เกี�ยวขอ้งดงันี�  

 

 

      -นโยบายการเงิน(Monetary Policy)

       -DCM(Discount Cash flow Model) 

         UIP      -CAPM  

     

 

 

-Fund Flow 

    -ผลประกอบการบริษทันาํเขา้-ส่งออก 

    -International CAPM 

ภาพที� 2.1 ความสัมพนัธ์ 3 ดา้นของ 3 ตวัแปร : ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบี�ย 
และการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราระหวา่งประเทศ 

อตัราดอกเบี�ย 

การเปลี�ยนแปลงของอตัรา

แลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ 

อตัราผลตอบแทน

ของตลาดหลกัทรัพย ์
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2.1.1 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 
นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง มาตรการต่างๆ ที�ธนาคารแห่งประเทศ

ไทยใชเ้ป็นเครื�องมือ สาํหรับควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจของประเทศ มีอาํนาจ
ในการกาํหนดอตัราดอกเบี�ยมาตรฐาน ที�เป็นอตัราดอกเบี�ยที�ธนาคารแห่งประเทศไทย เรียกเก็บจาก
การเป็นแหล่งเงินกูแ้หล่งสุดทา้ย โดยที�ในแต่ละประเทศจะมีนโยบายการเงินที�ไม่เหมือนกนั ซึ� งจะมี
การกาํหนดนโยบายการเงินให้เหมาะสมกบัระบบเศรษฐกิจของแต่ละประเทศนั�นๆรวมถึงระบบ
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศดว้ย วา่ใชร้ะบบอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศแบบคงที�
(Fixed Exchange Rate), แบบลอยตวั(Floating Exchange Rate), หรือ แบบลอยตวัแบบจดัการ
(Managed Floating)   

 

2.1.2 DCM (Discount Cash flow Model) 
 การคิดลดกระแสเงินสด  คือ การเปรียบเทียบเงินในปัจจุบันกับเงินในอนาคต 

ยกตวัอย่างเช่น ถา้เราลงทุนวนันี� ดว้ยเงิน 1,000 บาท เมื�อเวลาผ่านไป 1 ปี ไดผ้ลตอบแทนกลบัมา 
1,100 บาท (10% ต่อปี) เงิน 1,100 บาทนี� เมื�อคิดลดกลบัมาในปีปัจจุบนัจะมีมูลค่าเท่ากบั 1,000 บาท 
ดว้ยอตัราคิดลด 10%  หรือจะมองใหง่้ายขึ�นจากสูตรนี�  

 
DCF = FCF1/(1+r) + FCF2/(1+r)^2 + FCF3/(1+r)^3 + … + FCFn/(1+r)^n 

 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี� เป็นวิธีที�แม่นยาํมากที�สุด เพราะหลกัการที�เป็นหัวใจ

ของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีนี�  คือ การวดัมูลค่าหุ้นจากกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow : 
FCF) ซึ� งกระแสเงินสดอิสระเป็นตวับ่งบอกการสร้างกระแสเงินสดของบริษทัที�หกัค่าใชจ่้ายอยา่ง
อื�นออกหมดแลว้ ทาํให้สะทอ้นผลการดาํเนินงานของบริษทัไดอ้ย่างดี โดยกระแสเงินสดอิสระมี
สูตรดงันี�   

 
FCF = EBIT(1-Tax) + Depreciation + Amortization – CAPEX – CWC 

 
EBIT (Earnings before Interest and Tax) หมายถึง กาํไรจากการดาํเนินงาน สามารถหาไดใ้นงบ
กาํไรขาดทุน  
Depreciation หมายถึง ค่าเสื�อมราคา สามารถหาไดใ้นงบกระแสเงินสด  
Amortization หมายถึง ค่าตดัจาํหน่าย สามารถหาไดใ้นงบกระแสเงินสด  
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CAPEX (Capital Expenditure) หมายถึง ค่าใชจ่้ายในการลงทุน แบ่งเป็นค่าใชจ่้ายในการลงทุนซื�อ
สินทรัพยใ์หม่ และค่าใชจ่้ายในการปรับปรุงสินทรัพยเ์ดิมที�มีอยูแ่ลว้ ซึ� งสามารถหาไดใ้นงบกระแส
เงินสด  
CWC (Change in Net Working Capital) หมายถึง การเปลี�ยนแปลงเงินทุนหมุนเวยีนที�บริษทัใชใ้น
การบริหารกิจการต่อปี ซึ� งกิจการจะไดรั้บ Credit จาก Supplier ใหส้ามารถจ่ายเงินภายหลงัได ้ และ
เวลาขายสินคา้ บางครั� งก็อาจจะยงัไม่ไดรั้บเงินจากลูกคา้โดนทนัที จึงจาํเป็นตอ้งให ้Credit กบัลูกคา้
ดว้ยเช่นกนั บางกิจการค่า CWC นี�แทบจะเป็นศูนย ์ ในการประเมินมูลค่าหุน้แบบคิดลดกระแสเงิน
สดนี� เป็นการนาํผลรวมของกระแสเงินสดอิสระในอนาคตทั�งหมดของบริษทัคิดลดกลบัมาที�ปัจจุบนั
โดยใชอ้ตัราการคิดลดที�เหมาะสม  

โดยมูลค่าของบริษทัประกอบไปดว้ยสองส่วน คือ มูลค่าหุน้และมูลค่าหนี�  เมื�อคิดลด
มูลค่าหุน้เรียบร้อยแลว้ตอ้งไม่ลืมหกัลบมูลค่าหนี� ในปัจจุบนัดว้ยอตัราการคิดลดในที�นี� จะใชค้่า 
WACC (Weighted Average Cost of Capital) หรือตน้ทุนเงินทุนของกิจการ ซึ� งเงินทุนของกิจการ
ประกอบจาก 2 แหล่ง คือ เงินทุนจากผูถื้อหุ้น และเงินกูจ้ากเจา้หนี�  ดงันั�นตน้ทุนเงินทุนของกิจการ
จึงเท่ากบัค่าเฉลี�ยถ่วงนํ�าหนกัระหวา่งตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้กบัตน้ทุนเงินทุนของเจา้หนี�   
มีสูตรดงันี�    

 
r = (E/(D+E)) * Ke + (D/(D+E)) * (1-Tax)* Kd 

 
r คือ ตน้ทุนเงินทุนของกิจการ  
E คือ มูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้  
D คือ มูลค่าหนี� สินของกิจการ 
Ke คือ ตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ ซึ� งหาไดจ้าก Risk-free rate + Beta x Market Risk Premium  
Kd คือ ตน้ทุนเงินทุนของเจา้หนี�  ซึ� งหาไดจ้าก Risk-free rate + ค่า Spread Risk-free rate คือ อตัรา
ดอกเบี�ยขั�นตํ�า ในที�นี� ใหมี้ค่าเท่ากบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล  
Risk premium คือ ส่วนเพิ�มชดเชยความเสี�ยง สาํหรับตลาดหุน้ไทย ใหมี้ค่าเท่ากบั 6.29%ค่า Spread 
คือ ค่าที�เพิ�มจากอตัราดอกเบี�ยขั�นตํ�าเพื�อชดเชยความเสี�ยง  
  

2.1.3 ทฤษฎ ีCapital Asset Pricing Model (CAPM) 
Capital Asset Pricing Model : CAPM เป็นแบบจาํลองที�ใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ของ

ความเสี�ยงและอตัราผลตอบแทน โดยมีหลกัสาํคญัคือ ผลตอบแทนที�ตอ้งการของหลกัทรัพย ์ เท่ากบั
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อตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง บวก อตัราผลตอบแทนจากความเสี�ยงที�เพิ�มขึ�น เมื�อกาํจดัความ
เสี�ยงที�กาํจดัไดอ้อกไปแลว้ และทฤษฎีนี�อธิบายถึงความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย ์มีสูตรดงันี�  

 

Ri = Rf + β(Rm – Rf) 
 
โดยที� Rf       = อตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง (Risk Free Rate) 
 Rm – Rf        = อตัราผลตอบแทนเพื�อชดเชยความเสี�ยงของตลาด (Market Risk premium) 
 β        = ค่าเบตา้ (Beta Factor) คือ สัมประสิทธิz ชดเชยความเสี�ยง  
 

จากสูตร ถ้าค่า Rf เพิ�มสูงขึ� น ค่า Ri เพิ�มขึ� นด้วย เมื�อมีการขึ� นอัตราดอกเบี� ย
ภายในประเทศ ณ วนัที�ประกาศจะทาํให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง และในระระยาว
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งขึ�น แต่วา่ในขอ้มูลที�ไดท้าํการศึกษานี� ไม่เห็นผล เนื�องจาก
วนัที�ขึ�นอตัราดอกเบี�ยค่าอตัราคิดลดนั�นสูง เพราะค่าอตัราผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยงเพิ�มขึ�น ทาํ
ให้ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยล์ดลง แต่เพราะเป็นมูลค่าปัจจุบนัจึงทาํให้ติดลบแค่ช่วงนั�น ถา้ใน
ระยะยาวตาม CAPM ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยจ์ะเพิ�มขึ�น เพราะเมื�อหุ้นลง นกัลงทุนจะมอง
วา่เป็นของถูก จึงทาํการเขา้ซื�อหลกัทรัพย ์
 

2.1.4 ทฤษฎ ีInternational CAPM 
ทฤษฎีนี�นาํมาอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บั

อตัราการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ โดยมีสูตรดงันี�  

 
หรือ 

E(�̃j – r) = βj,w,..E(�̅w – r) + �j,s1,..E(�̃$ - (r – r*$)) 
 
โดยที�  
E = ค่าเฉลี�ยของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j – ผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง 
�̃j= ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์j 
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r = ผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยง 

β = ค่าเบตา้ (ความเสี�ยงที�เป็นระบบ) 
W = ดชันีตลาดหลกัทรัพยโ์ลก 
γ = ค่าสัมประสิทธิz  
�̃ = เปอร์เซ็นตก์ารเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ 
r*= ผลตอบแทนที�ไม่มีความเสี�ยงของ USD.(USD. Risk-free rate) 

จากทฤษฎีนี� สามารถบอกถึงอัตราผลตอบแทนของแต่ละดัชนีจะขึ� นกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ลก คล้ายๆว่าผลตอบแทนของตลาดโลกจะบอกผลของอตัรา
แลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศซึ�งความสัมพนัธ์จะเชื�อมโยงกนัอยา่งนั�น 
 
นอกจากทฤษฎ ีInternational CAPM แล้ว ยังมีแนวคิดมาช่วยอธิบายความสัมพนัธ์นีDด้วยคือ 

2.1.5 ผลประกอบการของบริษัทที�นําเข้า-ส่งออกสินค้า  
อตัราแลกเปลี�ยนมีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทันาํเขา้-ส่งออกสินคา้ ถ้า

อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศอ่อนค่า (เงินสกุลทอ้งถิ�นอ่อนค่า) จะส่งผลดีต่อบริษทัที�ทาํการ
ส่งออกสินคา้ แลว้ถา้ในตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัส่งออกเป็นจาํนวนมากหรือเป็นส่วนใหญ่ จะทาํให้
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์เพิ�มขึ� น ซึ� งดูในด้านของผลประกอบการของบริษัทที� ดีขึ� น 
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์็ดีขึ�นดว้ย ในทางกลบักนัถา้เป็นบริษทันาํเขา้สินคา้จะส่งผลใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม 

ถา้อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศแข็งค่า (เงินสกุลทอ้งถิ�นแข็งค่า) จะส่งผลดีต่อ
บริษทัที�ทาํการนาํเขา้สินคา้ แลว้ถา้ในตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทันาํเขา้เป็นจาํนวนมากหรือเป็นส่วน
ใหญ่ จะทาํใหผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์พิ�มขึ�น ซึ� งดูในดา้นของผลประกอบการของบริษทัที�
ดีขึ�น ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์็ดีขึ�นด้วย ในทางกลบักนัถ้าเป็นบริษทัส่งออกสินคา้จะ
ส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 

2.1.6 กระแสการไหลของเงินทุน (Fund Flow) 
กระบวนการ Fund flow หรือการไหลของเงินทุนจะเกิดขึ�นเป็นวฏัจกัรดงันี�  เริ�มจากที�

ประเทศใดประเทศหนึ�งมีค่าเงินที�ค่อนขา้งอ่อนแลว้ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศไม่สูงนกั นกั
ลงทุนกลุ่มแนวหน้าของโลกมองเห็นก็จะทําการประเมินว่าประเทศดังกล่าวสามารถสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนไดคุ้ม้ค่ากบัค่าเสียโอกาสหรือไม่ เมื�อประเมินแลว้วา่คุม้ค่า จะนาํเม็ดเงิน
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เขา้มาเก็งกาํไรในหลกัทรัพยใ์นประเทศนั�นๆ นกัลงทุนกลุ่มอื�นๆที�มองเห็นทีหลงัก็จะไล่ๆตามกนัมา
ติดๆจนในที�สุดหลกัทรัพยใ์นประเทศนั�นก็จะสูงขึ�น การที�นาํเงินสกุลต่างประเทศมาขอแลกเงินสกุล
ทอ้งถิ�นของประเทศนั�นมากๆ ก็จะกดดนัให้สกุลเงินประเทศนั�นมีค่ามากขึ�น(แข็งค่าขึ�น) ตามกฎอุป
สงค ์อุปทาน พอระดบัราคาหลกัทรัพยม์าถึงจุดๆหนึ�งที�นกัลงทุนแนวหนา้เหล่านั�นมองแลว้วา่ราคา
ไปต่อไม่ได ้ หรือมองวา่มีแหล่งอื�นที�จะให้ผลตอบแทนไดดี้กว่าแลว้ พวกเขาเหล่านั�นก็จะเทขาย
หลกัทรัพยใ์นประเทศนั�นๆ แลว้ไปลงทุนยงัสถานที�ที�ให้ผลตอบแทนคุม้ค่ากว่า โดยการเทขาย
หลกัทรัพย ์เมื�อเงินทุนเหล่านี� ไหลออกไปมาก ราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศนั�นก็จะอยู่ในระดบัตํ�า 
ค่าเงินกลบัมาอ่อนค่าอีกครั� ง 

 

2.1.7 ทฤษฎ ีUncovered Interest rate Parity (UIP) 
ทฤษฎีนี� ช่วยอธิบายความสัมพันธ์ของผลต่างของอัตราดอกเบี� ยกับอัตราการ

เปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ คือเป็นการคาดการณ์ของนกัลงทุนที�คาดว่า
ค่าเงินสกุลทอ้งถิ�นจะเปลี�ยนแปลงไปกี�เปอร์เซ็นต ์จะตอ้งประมาณไดด้ว้ยผลต่างของอตัราดอกเบี�ย
ไดด้ว้ยเช่นกนั มีสูตรดงันี�  

 
�� (d/$) = id – i$ 

 
โดยที� id = อตัราดอกเบี�ยในประเทศ(สกุลทอ้งถิ�น) 

                i$=อตัราดอกเบี�ยต่างประเทศ(สกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกา) 
ซึ� งนกัลงทุนมองวา่ถา้ลงทุนในประเทศไทย (สมมติวา่เป็นประเทศไทย) ไดผ้ลตอบแทน 10 
เปอร์เซ็นต ์ แลว้ไปลงทุนที�ประเทศสหรัฐอเมริกาไดผ้ลตอบแทน 4 เปอร์เซ็นต ์ คาดวา่อตัรา
แลกเปลี�ยนค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯแขง็ค่าขึ�น 6 เปอร์เซ็นตด์ว้ย ถา้ค่าเป็นบวกเท่ากบัวา่ค่าเงิน
บาทหรือสกุลเงินทอ้งถิ�นอ่อนค่า แลว้ค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯแขง็ค่าขึ�น 6 เปอร์เซ็นตจ์ริง ดงันั�น
นกัลงทุนทาํการลงทุนในประเทศหรือต่างประเทศก็จะไดผ้ลตอบแทนเท่ากนั แต่ถา้ค่าทั�งสองขา้ง
ของสมการไม่เท่ากนั คือ สมมติวา่ค่าเงินของสกุลดอลลาร์สหรัฐฯแขง็ค่าเพิ�มขึ�นเป็น 7 เปอร์เซ็นต ์
นกัลงทุนจะไปลงทุนในต่างประเทศที�ใหผ้ลตอบแทน 11 เปอร์เซ็นต ์ เมื�อเงินทุนไหลออกเป็น
จาํนวนมาก จะทาํใหค้่าเงินสกุลทอ้งถิ�นอ่อนค่า จนกระทั�งถึงจุดที�คาดการณ์วา่เงินสกุลทอ้งถิ�นจะ
อ่อนค่าไป 7 เปอร์เซ็นต ์ นั�นไม่จริง ค่าเงินจะกลบัมาอยูที่� 6 เปอร์เซ็นต ์ ใหค้่าทั�ง 2 ขา้งของสมการ
นั�นเท่ากนั 
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ดังนั� น ที� จุดดุลยภาพนักลงทุนสามารถคาดการณ์ได้ว่า การคาดการณ์อัตราการ
เปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศสกุลทอ้งถิ�นต่อสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ เงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐฯจะแขง็ค่าไปกี�เปอร์เซ็นต ์จะตอ้งเท่ากบัผลต่างของอตัราดอกเบี�ย 
 

จากทฤษฎแีละแนวคิดข้างต้นนัDน สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตัวแปรทัDง 3 ตัวแปรได้ดังนีD 
1. ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพนัธ์กับอตัราแลกเปลี�ยนเงินตรา

ต่างประเทศและผลต่างของอตัราดอกเบี�ย (ที�ใช้ตวัแปรเป็นผลต่างของอตัราดอกเบี�ยระหว่างสกุล
ทอ้งถิ�นกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐฯนั�น เนื�องจากจะศึกษาถึงทิศทางการลงทุนของนกัลงทุน โดยที�นกั
ลงทุนจะไปลงทุนในประเทศที�ใหผ้ลตอบแทนที�ดีกวา่) 

2. ความสัมพนัธ์เป็นแบบส่งผลซึ� งกนัและกนั(interdependence) คือ การเปลี�ยนแปลง
ของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศส่งผลกระทบให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์การ
เปลี�ยนแปลง ในทางกลบักนัการเปลี�ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยส่์งผลกระทบให้
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตรา-ต่างประเทศมีการเปลี�ยนแปลง, การเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ย
ส่งผลกระทบให้ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีการเปลี�ยนแปลง ในทางกลับกัน การ
เปลี�ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยส่์งผลกระทบให้ผลต่างของอตัราดอกเบี�ยมีการ
เปลี�ยนแปลง, และ การเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศส่งผลกระทบให้ผลต่าง
ของอตัราดอกเบี�ยมีการเปลี�ยนแปลง ในทางกลบักนั การเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ยส่งผล
ใหอ้ตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศมีการเปลี�ยนแปลง 

3. เป็นความสัมพนัธ์แบบพลวตัร (dynamic) คือ ผลจากอดีตได้ส่งผลกระทบถึง
ปัจจุบนัและเป็นผลกระทบอยา่งต่อเนื�องขา้มช่วงเวลา 
  

 

2.2 งานวจิยัที�เกี�ยวข้อง 
งานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งจะเป็นงานวจิยัเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์ ความเชื�อมโยงกนัของตวัแปร 

ทั�ง 3 ตวัแปร คือ อตัราดอกเบี�ย อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และการเปลี�ยนแปลงของ
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ ของประเทศทวีปเอเชียที�อยูใ่นกลุ่ม AEC (ASEAN Economic 
Community) หรือกลุ่มประเทศใกลเ้คียงกนั ดงันี�  

1. Dynamic linkages between exchange rates and stock prices: Evidence from East 
Asian markets (Ming-Shiun Pan , Robet Chi-Wing Fox , & Liu, 2007) เป็นการศึกษาถึงการ
เชื�อมโยงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศและราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
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เอเชีย ทางคณะวจิยัไดท้าํการวจิยัใน 7 ประเทศเอเชียตะวนัออก คือ ฮ่องกง, ญี�ปุ่น, เกาหลี, มาเลเซีย,
สิงคโปร์, ไตห้วนั และไทย สําหรับช่วงระยะเวลา มกราคม 1988 ถึง ตุลาคม 1998 ทางคณะวิจยัได้
ผลการวิจยัออกมาวา่อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์เช่น การเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตรามีผลกระทบต่อความสามารถในการ
แข่งขนัของบริษทัขา้มชาติรวมถึงประมาณการกาํไรและราคาหุ้นของบริษทั โดยเฉพาะบริษทัที�เป็น
บริษทัส่งออก-นาํเขา้สินคา้จะได้รับผลกระทบจากค่าเงินสกุลทอ้งถิ�นแข็งค่า-อ่อนค่า คือถา้ค่าเงิน
สกุลท้องถิ�นแข็งค่าจะส่งผลดีต่อผลประกอบการของบริษทันําเข้า ซึ� งจะตรงกันข้ามกับบริษัท
ส่งออก ในทางกลบักนั ถา้ค่าเงินสกุลทอ้งถิ�นอ่อนค่าก็จะส่งผลดีต่อบริษทัส่งออก ซึ� งจะตรงกนัขา้ม
กบับริษทันาํเขา้ นอกจากนี� ราคาหลกัทรัพยย์งัส่งผลต่อการเคลื�อนไหวของการเปลี�ยนแปลงของ
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศดว้ย คือ ตลาดหลกัทรัพยส์ามารถดึงดูดกระแสเงินทุนจากนกั
ลงทุนต่างชาติ จึงทาํให้เกิดความตอ้งการเงินสกุลทอ้งถิ�นมากขึ�น เป็นเหตุให้เงินสกุลทอ้งถิ�นแข็งค่า
ขึ�น 

2. ปัจจยัที�มีผลต่อการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชนต่างประเทศ 
(ศรีนวล, ����) เป็นการศึกษาปัจจยัที�มีผลต่อการไหลเขา้ของเงินทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชน
ต่างประเทศ พบว่าอตัราแลกเปลี�ยนที�แทจ้ริง มีผลกระทบต่อมูลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องภาคเอกชนต่างประเทศในทิศทางตรงกนัขา้ม คือถา้อตัราแลกเปลี�ยนที�แทจ้ริงแข็งค่า
ขึ�นจะส่งผลให้มูลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิจากภาคเอกชนลดลง และในทาง
ตรงกนัขา้มถา้อตัราแลกเปลี�ยนที�แทจ้ริงอ่อนค่าลงจะส่งผลให้มูลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยสุ์ทธิจากภาคเอกชนเพิ�มขึ�นเช่นกนั ส่วนดชันีตลาดหลักทรัพย ์ และอตัราดอกเบี� ย
พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 5 ปีนั�นไม่มีผลมูลค่าการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องภาคเอกชน
ต่างประเทศ 

3.  ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีหลกัทรัพย ์หมวดธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (สมชนก วนัพฤหสั & สุตะเมือง, เมษายน-มิถุนาคม, 2556) 
เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีหลกัทรัพย ์หมวดธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาสามารถบอกผลลพัธ์ไดด้งันี�  ปัจจยัที�เกี�ยวขอ้งกบั
ธนาคารโดยตรง อตัราดอกเบี�ยเงินฝากประจาํ 12 เดือน มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ดชันีราคาหลักทรัพย์หมวดธนาคารพาณิชย์ ส่วนอตัราดอกเบี� ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย,์  ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศ ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์ ไปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคา
หลักทรัพย์หมวดธนาคารพาณิชย์ส่วนอัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อดอลล่าร์
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สหรัฐอเมริกา และอตัรา เงินปันผลตอบแทนตามตลาด มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย ์และปัจจยัทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศ ดชันีราคาหุ้น
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดชันีนํ�ามนัเบนซิน (ตลาดโลก) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย ์ส่วนดชันีนํ� ามนัดีเซล (ตลาดโลก) มีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธนาคารพาณิชย ์

4. ปัจจยัทางเศรษฐกิจที�มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (บรรลือฤทธิz , 2554) เป็นการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที�มีผลกระทบต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ไดผ้ลออกมาคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศ(CPI), อตัราดอกเบี�ยแบบ MOR 
และ MLR และอัตราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจที� มี
ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยต่์อกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนอต้ราเงินเฟ้อกบัอตัราดอกเบี� ย MRR เป็นแบบทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัรา
ดอกเบี�ยเงินฝากประจาํ 3 เดือนนั�นไม่ไดส่้งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์
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บทที� 3 

วธีิดําเนินการวจิัย 
 

 

3.1 แบบจําลองที�ใช้ในการศึกษา 
จากแนวคิดและทฤษฎีที�กล่าวไวใ้นบทที� 2 จะเห็นความสัมพนัธ์ทั$ง 2 แบบ คือแบบ

ส่งผลซึ� งกนั (Interdependence) กบัแบบพลวตัร (Dynamic) อยา่งต่อเนื�องจึงตอ้งใชว้ีการศึกษาโดย
ใช้แบบจาํลองของ Vector Autoregressive (VARs) ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ คือเป็น
แบบจาํลองอนุกรมเวลาหนึ�งที�สามารถวเิคราะห์อนุกรมเวลาที�มีผลกระทบซึ�งกนัและกนั   

 

3.1.1 Vector Autoregressive (VARs) 
เป็นแบบจาํลองอนุกรมเวลาหนึ�งที�สามารถวิเคราะห์อนุกรมเวลาที�มีผลกระทบซึ� งกนัและกนั โดยมี
สูตรดงันี$  
 

Yt = A0  + ∑ ��
��� jYt-i + � t  

  
  rt 

โดยที� Yt =       fxt 

             spt 

 
 
โดยที�  
rt  คืออตัราผลตอบของตลาดหลกัทรัพย ์คาํนวณจาก ln(ผลตอบแทนวนันี$ -ผลตอบแทนเมื�อวาน) 
fxt คืออตัราการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ คาํนวณจาก ln(อตัรา 
แลกเปลี�ยนเงินตราวนันี$ -อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราเมื�อวาน) 
 spt คือผลต่างของอตัราดอกเบี$ย ระหวา่งสกุลทอ้งถิ�นกบัสกุลดอลลาร์สหรัฐฯคาํนวณจาก อตัรา
ดอกเบี$ยสกุลทอ้งถิ�น-อตัราดอกเบี$ยสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 
 



14 
 

3.2 ขั1นตอนการวเิคราะห์ผลการศึกษา 
 

3.2.1 การทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 

เนื�องจากขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษามีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซึ� งขอ้มูลส่วนใหญ่
จะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที�มีลกัษณะเป็น Non-stationary ดงันั$น การทดสอบจะเริ�มจากการทดสอบ
ว่าข้อมูลมีลักษณะเป็น Stationary หรือไม่ เพราะถ้านําตวัแปรที�ไม่เป็นStationary มาใช้ใน
แบบจาํลองนี$  จะทาํให้ค่าทางสถิติที�ไดข้าดความน่าเชื�อถือ  เพื�อป้องกนัปัญหาดงักล่าว การทดสอบ 
Unit Root test จึงเป็นสิ�งสําคญัอนัดบัแรกที�ควรทาํก่อนการทดสอบอื�นๆ โดยวิธีการทดสอบ
คุณสมบติั Stationary  นี$ คือ Augmented Dickey-Fuller Test หรือ ADF Test เพื�อทดสอบขอ้มูลที�ใช้
ในการศึกษานี$ มีลกัษณะเป็น Stationary หรือ Non-stationary 
 
วธีีการทดสอบความนิ�งของอนุกรมเวลาดว้ยวธีี ADF จะใชส้มการ 

 
∆xt = �xt-1 + c1∆xt-1 + � t 

 
โดยตั$งสมมุติฐานหลกัและสมมุติฐานรอง ดงันี$  

H0:�=0          
H1:�<0 

ถา้ยอบรับสมมติฐานหลกัแสดงวา่ขอ้มูลมี Unit Root หรือ Non-stationary ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั
แสดงวา่ขอ้มูลไม่มี Unit Root หรือ มีคุณสมบติั Stationary และถา้ผลการทดสอบ Stationary ปรากฏ
วา่ตวัแปรต่างๆที�นาํมาใชใ้นแบบจาํลองมีคุณสมบติัเป็นStationary ทั$งหมด I(0) ก็จะสามารถที�จะนาํ
ตวัแปรเหล่านั$นไปสร้างแบบจาํลอง โดยอาศยัวธีิการประมาณค่าแบบ OLS ได ้แต่ถา้พบวา่มีตวัแปร
บางตวัเป็น Non-Stationary จะตอ้งทาํการหาผลต่างลาํดบัที� 1(First Difference) ของตวัแปรตามและ
ตวัแปรอิสระก่อน 
 

3.2.2 หา Optimal number of lags 

แบบจาํลองในการหา Optimal number of lags ใช ้SIC โดยมีสมการคือ 
                              

SIC(p) = log(det(Ω
p)) + log(n)	��
�  
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3.2.3 การทดสอบ Stability Test 

เป็นการทดสอบ Eigen Value ของ Matrix A1 ที�อยูใ่น Unit Circle มีสมการ 
 
            Xt = (I + A1 +….+ A1n  )A0 + ∑ ����� i1� t-1 + A1n+1Xt-n-1 

  
ซึ� งค่า Xt-n-1  คือตวัเงื�อนไขเพื�อ  

1. เพื�อใหค้่า Y กบั Z เป็น Stationarity 
2. A1 ตอ้งมีค่านอ้ยกวา่ 1 ซึ� งอยูภ่ายใตว้งกลมที�ชื�อวา่ Unit Circle 

 

3.2.4 ทดสอบ Exogeneity Test 

ใชก้ารทดสอบของ Granger exogenity  test 
 

�∅11		(�) ∅12		(�)
∅21	(�) ∅22		(�)� �1�1  =  �1�2   +  �1��2� 

 
หมายถึงค่าทดสอบ Z อธิบาย Y, Y อธิบาย Z โดยตอ้งไม่มีค่าเท่ากบัศูนย ์เป็นการทดสอบวา่ ค่า Xt 
เป็นตวัแปรนอกสมมุติฐานหรือไม่ ∅21(Z) = 0 และ ∅12=0     
 

3.2.5 การวเิคราะห์ Impulse Response  

เป็นการวิเคราะห์ผลกระทบต่อเนื�องจากแบบจาํลองแบบพลวตัร(อดีตส่งผลต่อ
ปัจจุบนั) และเป็นผลกระทบความสัมพนัธ์ซึ� งกนัและกนั จึงทาํการ Impulse Response แบบธรรมดา
ไม่ได ้ตอ้งทาํแบบการวิเคราะห์แรงกระตุน้และการตอบสนองแบบตั$งฉาก (Orthogonal Impulse 
Response Analysis) ซึ� งเป็นการวเิคราะห์แบบคาํนึงถึงความสัมพนัธ์ของทั$งตวัแปร Y1 และ Y2 
 

 

3.3 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา 
ข้อมูลที� ใช้ในการศึกษา คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์,  อัตราแลกเปลี�ยนเงินตรา

ต่างประเทศ, และอตัราดอกเบี$ย โดยที�ขอ้มูลทั$งหมดเป็นแบบรายวนั ของ w ประเทศสมาชิก AEC 
(ASEAN Economic Community)  คือ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์,ไทย, และ
เวยีดนาม ตั$งแต่ช่วงเวลา มกราคม  พ.ศ.y546 ถึง กนัยายน  พ.ศ.2556 



16 
 

1. ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์รายวนัตั$งแต่ช่วงเวลา มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กันยายน 
พ.ศ.2556 ของ 6 ประเทศสมาชิก AEC (ASEAN Economic Community)  คือ 
-Indonesia= Jakarta Stock Exchange (JSX) 
-Malaysia= FTSE Bursa Malaysia Index 
-Philippines= Philippine Stock Exchange (PSE) 
-Singapore= Singapore Exchange (SGX) 
-Thailand= The Stock Exchange of Thailand (SET) 
-Vietnam= Ho Chi Minh City Securities Exchange Centre 
โดยที�นาํดชันีของตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศมาทาํเป็นอตัราผลตอบแทน 

2. อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ ของแต่ละประเทศ เป็นการเทียบกนัระหว่าง
สกุลเงินทอ้งถิ�นกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯและทาํเป็นอตัราการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศแบบรายวนั 

3. อตัราดอกเบี$ยของแต่ละประเทศใชอ้ตัราดอกเบี$ยสกุลทอ้งถิ�นเทียบกบัอตัราดอกเบี$ย
สกุลดอลลาร์สหรัฐฯ(SIBOL) เป็นอตัราดอกเบี$ยระยะเวลา 3 เดือน แบบ Interbank rates หรือ แบบ 
Deposit rates โดยที�นาํอตัราดอกเบี$ยสกุลทอ้งถิ�นมาลบกบัอตัราดอกเบี$ยสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ
(SIBOL) เพื�อทาํเป็นอตัราผลตอบแทนของอตัราดอกเบี$ย 
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บทที� 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 
การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบี#ย, 

และอตัราแลกเปลี&ยนเงินตราต่างประเทศ ของทั# ง 6 ประเทศ ในกลุ่มประเทศ AEC(ASEAN 
Economic Community) นั#น สามารถแบ่งผลการทดสอบออกไดเ้ป็น 5 ขั#นตอน คือ ขั#นตอนแรกเริ&ม
จากการทดสอบคุณสมบติัความนิ&ง(ทดสอบคุณสมบติั Stationary) ของอนุกรมเวลาต่างๆที&อยู่ใน
แบบจาํลอง ว่าแต่ละตวัแปรนั#นมีคุณสมบติั Stationary หรือไม่ โดยใช้วิธีการทดสอบ Augmented 
Dickey-Fuller(ADF) ขั#นตอนที&สองเป็นการทดสอบหา Optimal lags ดว้ยวิธี Schwarz’s Information 
Criterion(SIC) ขั#นตอนที&สามเป็นการทดสอบ Stability Test เป็นการทดสอบวา่ระบบที&นาํมาศึกษา
นี# มีผลลพัธ์ออกมาหรือไม่ ขั#นตอนที&สี& เป็นการทดสอบ Exogeneity Test ใชก้ารทดสอบของ Granger 
exogeneity Test เป็นการทดสอบยนืยนัอีกครั# งวา่เลือกใชแ้บบจาํลอง VARs นั#นถูกตอ้งเหมาะสมกบั
ขอ้มูลที&ใช้ศึกษา และขั#นตอนสุดท้ายเป็นการวิเคราะห์แรงกระตุ้นและการตอบสนอง(Impulse 
Response) เพื&อดูวา่เมื&อมีแรงกระตุน้จากตวัแปรหนึ&ง แลว้อนุกรมเวลาอื&นๆในแบบจาํลอง VARs จะ
มีการตอบสนองอยา่งไร เมื&อเวลาผา่นไป โดยใชก้ารวิเคราะห์แรงกระตุน้และการตอบสนองแบบตั#ง
ฉาก(Orthogonal Impulse Response Analysis)  
 

 

4.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 
ในการทดสอบคุณสมบติั Stationary เป็นการทดสอบคุณสมบติัของตวัแปรที&ใช้ใน

การศึกษาทั#ง 3 ตวัแปร ใน 6 ประเทศ AEC (ASEAN Economic Community) คือ อตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบี#ย, และอตัราแลกเปลี&ยนเงินตราต่างประเทศ โดยผลการทดสอบ 
Unit Root ในช่วงเวลาตั#งแต่ มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กนัยายน พ.ศ.2556 ดงัแสดงในตาราง 1 พบวา่ 
ค่า Augmented Dickey-Fuller(ADF) ของตวัแปร อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย,์ อตัรา
แลกเปลี&ยนเงินตราต่างประเทศ ทั#ง 6 ประเทศ และอตัราดอกเบี#ยของประเทศอินโดนีเซีย นั#นค่า 
Prob มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั หรือไม่มี Unit Root คือขอ้มูลมีลกัษณะเป็น 
Stationary ณ ระดบั(At Level) หรือ I(0) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
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ในขณะที&ค่า Augmented Dickey-Fuller(ADF) ของตวัแปรอตัราดอกเบี#ยของอีก 5 
ประเทศ คือ มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, ไทย, และเวียดนามนั#น มีค่า Prob. มากกวา่ 0.05 แสดง
วา่ไม่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั หรือมี Unit Root คือขอ้มูลมีลกัษณะเป็น Non-Stationary ดงัตารางที& 
4.1 จึงตอ้งทาํการแกปั้ญหาโดยการหาผลต่างอนัดบัที&หนึ& ง (First Difference) แลว้จึงทาํการทดสอบ 
Unit Root อีกครั# งหนึ& ง เมื&อตวัแปรดังกล่าวผ่านการหาผลต่างอนัดบัที&หนึ& ง แล้วมีคุณสมบติั 

Stationary แสดงว่าตวัแปรมีอนัดบัของการ Integration อนัดบัที& 1 หรือ I(1) ดูผลไดที้&ตารางที& 4.2 
เป็นตารางที&แสดงผลของการทาํผลต่างอนัดบัที&หนึ&ง (First Difference) ของตวัแปรทั#งหมด แลว้ผลที&
ได ้คือ ตวัแปรทั#งหมดนั#นมีค่า Prob. นอ้ยกวา่ p.pq แสดงวา่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั หรือไม่มี Unit 
Root คือขอ้มูลมีลกัษณะเป็น Stationary ณ ระดบั(At Level) หรือ I(1) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ p.pq 
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ตารางที� 4.1 Dickey-Fuller data 

 

* ** *** ค่า significant ที&นยัสาํคญั 10%, 5%, และ 1% ตามลาํดบั 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Variable Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Vaitnam

test p-value test p-value test p-value test p-value test p-value test p-value

ret -45.9070 0.0000 *** -44.9740 0.0000 *** -42.3950 0.0000 *** -50.2740 0.0000 *** -44.7410 0.0000 *** -35.9270 0.0000 ***

fx -50.1900 0.0000 *** -50.9120 0.0000 *** -44.9670 0.0000 *** -54.1600 0.0000 *** -44.2180 0.0000 *** -45.8600 0.0000 ***

sp -4.3120 0.0004 *** -0.4460 0.9021 -2.3570 0.1544 -1.3220 0.6188 -0.4950 0.8931 -0.7720 0.8273
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ตารางที� 4.2  Dickey-Fuller data หาผลต่างอนัดบัที&หนึ&ง (First Difference)  

 

* ** *** ค่า significant ที&นยัสาํคญั 10%, 5%, และ 1% ตามลาํดบั

Variable Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Vaitnam

test p-value test p-value test p-value test p-value test p-value test p-value

ret -45.9070 0.0000 *** -44.9740 0.0000 *** -42.3950 0.0000 *** -50.2740 0.0000 *** -44.7410 0.0000 *** -35.9270 0.0000 ***

fx -50.1900 0.0000 *** -50.9120 0.0000 *** -44.9670 0.0000 *** -54.1600 0.0000 *** -44.2180 0.0000 *** -45.8600 0.0000 ***

sp -4.3120 0.0004 *** -0.4460 0.9021 -2.3570 0.1544 -1.3220 0.6188 -0.4950 0.8931 -0.7720 0.8273

d.ret -81.8990 0.0000 *** -81.2450 0.0000 *** -76.8410 0.0000 *** -89.6670 0.0000 *** -79.5530 0.0000 *** -66.2570 0.0000 ***

d.fx -88.4590 0.0000 *** -87.2180 0.0000 *** -80.6360 0.0000 *** -94.4190 0.0000 *** -80.4430 0.0000 *** -82.6640 0.0000 ***

d.sp -48.2960 0.0000 *** -60.2280 0.0000 *** -50.1280 0.0000 *** -63.2740 0.0000 *** -53.3790 0.0000 *** -50.2340 0.0000 ***
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4.2 การทดสอบหา Optimal number of lags 
แบบจาํลองในการหา Optimal number of lags ใช ้SIC โดยมีสมการคือ 

   

SIC(p) = log(det(Ω�p)) + log(n)(pm2 )/n 
 

 จากสมการขา้งตน้สามารถหาจาํนวน lags และเลือก lags ที&เหมาะสมสําหรับนาํมาใช้
ในแบบจาํลองที&ใชใ้นการวเิคราะห์ผลดงันี#  

 

ประเทศอินโดนีเซีย ได ้lags ที& 3 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 
  |lag |    LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC    | 
  |----+----------------------------------------------------------------------| 
  |  0 |  3126.28                      .000018  -2.43816  -2.43567  -2.43131  | 
  |  1 |  8070.43  9888.3    9  0.000  3.7e-07  -6.29073   -6.2808  -6.26334  | 
  |  2 |  8092.05  43.233    9  0.000  3.7e-07  -6.30058   -6.2832  -6.25264  | 
  |  3 |  8412.11  640.12    9  0.000  2.9e-07  -6.54341  -6.51858* -6.47493* | 
  |  4 |  8428.68  33.151*   9  0.000  2.9e-07* -6.54932* -6.51704  -6.46029  | 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 

 
ประเทศมาเลเซีย ได ้lags ที& 2 

  +---------------------------------------------------------------------------+ 
  |lag |    LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC    | 
  |----+----------------------------------------------------------------------| 
  |  0 |  30595.8                      1.4e-14  -23.3622  -23.3597  -23.3554  | 
  |  1 |  39751.4   18311    9  0.000  1.3e-17   -30.347  -30.3373  -30.3201  | 
  |  2 |  39794.3  85.754    9  0.000  1.3e-17  -30.3729  -30.3559* -30.3258* | 
  |  3 |  39812.5  36.391    9  0.000  1.3e-17  -30.3799  -30.3556  -30.3127  | 
  |  4 |  39827.6  30.212*   9  0.000  1.3e-17* -30.3846* -30.3529  -30.2972  | 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 

 
ประเทศฟิลิปปินส์ ได ้lags ที& 1 

  +---------------------------------------------------------------------------+ 
  |lag |    LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC    | 
  |----+----------------------------------------------------------------------| 
  |  0 |  5470.72                      2.0e-06  -4.60246   -4.5998  -4.59517  | 
  |  1 |  11020.1   11099*   9  0.000  1.9e-08* -9.26604* -9.25542* -9.23688* | 
  |  2 |  11026.1  12.094    9  0.208  1.9e-08  -9.26355  -9.24498  -9.21253  | 
  |  3 |  11034.1  15.926    9  0.068  1.9e-08  -9.26268  -9.23615  -9.18978  | 
  |  4 |  11038.3  8.4085    9  0.494  1.9e-08  -9.25864  -9.22415  -9.16388  | 
  +-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------+ 
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ประเทศสิงคโปร์ ได ้lags ที& 2 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 
  |lag |    LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC    | 
  |----+----------------------------------------------------------------------| 
  |  0 |  31893.7                      9.7e-15  -23.7547  -23.7523  -23.7481  | 
  |  1 |    39620   15453    9  0.000  3.1e-17  -29.5031  -29.4936  -29.4768  | 
  |  2 |  39684.8  129.71    9  0.000  3.0e-17  -29.5447  -29.5281* -29.4986* | 
  |  3 |  39695.9  22.197    9  0.008  3.0e-17  -29.5463  -29.5225  -29.4804  | 
  |  4 |  39705.2  18.626*   9  0.029  3.0e-17* -29.5465* -29.5156  -29.4609  | 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 
 

  
ประเทศไทย ได ้lags ที& 1  

  +---------------------------------------------------------------------------+ 
  |lag |    LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC    | 
  |----+----------------------------------------------------------------------| 
  |  0 |  5233.83                      2.7e-06  -4.30167  -4.29907  -4.29452  | 
  |  1 |  13225.5   15983    9  0.000  3.8e-09  -10.8663  -10.8559* -10.8377* | 
  |  2 |  13236.9  22.933    9  0.006  3.8e-09  -10.8684  -10.8502  -10.8183  | 
  |  3 |  13250.5  27.094    9  0.001  3.8e-09  -10.8721  -10.8461  -10.8006  | 
  |  4 |  13280.4  59.935*   9  0.000  3.7e-09* -10.8893* -10.8556  -10.7964  | 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 

 
ประเทศเวยีดนาม ได ้lags ที& 1 

  +---------------------------------------------------------------------------+ 
  |lag |    LL      LR      df    p      FPE       AIC      HQIC      SBIC    | 
  |----+----------------------------------------------------------------------| 
  |  0 |  4843.52                      2.5e-06  -4.37463   -4.3718   -4.3669  | 
  |  1 |    11970   14253    9  0.000  4.1e-09   -10.807  -10.7957* -10.7761* | 
  |  2 |  11981.8   23.67    9  0.005  4.1e-09  -10.8096  -10.7898  -10.7555  | 
  |  3 |  11992.1  20.609    9  0.015  4.1e-09  -10.8108  -10.7825  -10.7335  | 
  |  4 |  12017.1  50.047*   9  0.000  4.0e-09* -10.8252* -10.7885  -10.7248  | 
  +---------------------------------------------------------------------------+ 

 
 

4.3 การทดสอบ Stability Test 
การทดสอบ Stability Test เป็นการทดสอบวา่ระบบที&เอามาทดสอบนี# มีผลลพัธ์ออกมา

หรือไม่ แลว้จากการทดสอบก็ไดผ้ลออกมาว่า ระบบที&เอามาทดสอบนั#น มีผลลพัธ์ ซึ& งอยู่ใน Unit 
Circle คือไดค้่า A1 นอ้ยกวา่ 1 แสดงใหเ้ห็นวา่ เมื&อมีการใส่แรงกระตุน้เขา้ไปแลว้มีการตอบสนองที&
ลดลงเรื&อยๆในที&สุด 
 

 

A.4 ทดสอบ Exogeneity Test 
ทดสอบ Exogeneity Test เป็นการทดสอบเพื&อยืนยนัว่าใช้แบบจาํลอง VARs นั#น

ถูกตอ้งเหมาะสมกบัขอ้มูลตวัแปรที&นาํมาใชศึ้กษา 
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�∅11		(�) ∅12		(�)
∅21	(�) ∅22		(�)� �11  =  �1�2   +  �1��2� 

โดยที&ค่า ∅21(L) ∅22(L)  เมื&อทาํการทดสอบแลว้ไม่เท่ากบัศูนย ์จึงเป็นการยืนยนัวา่
การศึกษานี# ใชแ้บบจาํลอง VARs นั#นถูกตอ้งเหมาะสมแลว้ 

 

 

4.5 การวเิคราะห์ Impulse Response 
เป็นการวิเคราะห์ผลกระทบต่อเนื&องจากแบบจาํลองแบบพลวตัร(อดีตส่งผลต่อ

ปัจจุบนั) และเป็นผลกระทบความสัมพนัธ์ซึ& งกนัและกนั จึงทาํการ Impulse Response แบบธรรมดา
ไม่ได ้ตอ้งทาํแบบการวิเคราะห์แรงกระตุน้และการตอบสนองแบบตั#งฉาก (Orthogonal Impulse 
Response Analysis) ซึ& งเป็นการวเิคราะห์แบบคาํนึงถึงความสัมพนัธ์ของทั#งตวัแปรY1และY2 

วเิคราะห์ไดจ้ากแบบจาํลอง  VARs ไดผ้ลดงัตารางที& 4.3 ซึ& งแสดงค่านยัสําคญัทางสถิติ 
ของตวัแปรทั#งหมดของทั#ง 6 ประเทศ วา่ในแต่ละประเทศ ในแต่ละตวัแปรมีระดบันยัสําคญัที&แสดง
อยูใ่น lags วา่มีนยัสาํคญัใน lags ที&เท่าไหร่ เป็นการแสดงถึงวา่ในแต่ละประเทศและแต่ละตวัแปร   
Lags ที&เหมาะสมควรเป็น lags ที&เท่าไหร่ ดูผลที&ตารางที& 4.3-4.5 จะเขา้ใจมากขึ#น



 
 

 

 

24 

ตารางที� 4.3 Vector autoregressive analysis(VAR) results ของอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์

 

* ** *** ค่า significant ที&นยัสาํคญั 10%, 5%, และ 1% ตามลาํดบั 

 

Variable Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Vietnam

Ret

L1-ret 0.0863 *** 0.1264 *** 0.1295 *** 0.0260 0.0918 *** 0.2831 ***

L1-fx -0.0509 -0.0242 * -0.0687 -0.0421 -0.1124 0.0531

L1-sp -81.3558 ** -0.0258 35.1297 -2.6719 * -225.9532 -25.3033

L2-ret -0.0414 * -0.0242 -0.0289 0.0028 -0.0145 -0.0748 ***

L2-fx -0.2760 *** -0.0768 * -0.0999 ** -0.2621 *** -0.1357 0.2148

L2-sp 56.9386 -1.9327 -81.5847 ** -0.5189 417.7022 -94.2979

L3-ret -0.0581 *** 0.0489 ** 0.0390 * -0.0388 * -0.0512 ** 0.0496 **

L3-fx -0.0487 0.0043 -0.0455 0.0751 0.0085 -0.4916 ***

L3-sp 27.4040 1.9602 * 49.9120 * 3.3456 ** -196.5448 115.1876
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ตารางที� 4.4 Vector autoregressive analysis(VAR) results ของอตัราแลกเปลี&ยนเงินตราต่างประเทศ      

    

* ** *** ค่า significant ที&นยัสาํคญั 10%, 5%, และ 1% ตามลาํดบั 

  

 

Variable Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Vietnam

Fx

L1-ret -0.0609 *** -0.0336 *** -0.0174 * -0.0108 * -0.0061 -0.0040

L1-fx -0.0441 ** -0.0225 0.0701 *** -0.0553 *** 0.0962 *** 0.0223

L1-sp 42.8404 *** -0.9025 * -14.0431 -0.5954 49.3854 0.8998

L2-ret 0.0161 ** 0.0032 0.0140 -0.0076 -0.0057 -0.0008

L2-fx 0.0289 -0.0197 0.0188 0.0211 0.0072 0.0440 **

L2-sp -56.2722 *** 0.9164 6.1810 0.1697 -26.0225 8.2262

L3-ret -0.0106 0.0161 * -0.0016 0.0150 ** -0.0039 -0.0008

L3-fx 0.0013 0.0005 0.0266 -0.0175 -0.0142 -0.0108

L3-sp 10.5080 0.0051 8.1565 0.4206 -21.1585 -7.6333
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ตารางที� 4.5 Vector autoregressive analysis(VAR) results ของอตัราดอกเบี#ย        

 

* ** *** ค่า significant ที&นยัสาํคญั 10%, 5%, และ 1% ตามลาํดบั 

Variable Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Vietnam

Sp

L1-ret 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0003 1.6E-06 2.5E-06

L1-fx -0.0001 ** -0.0009 0.0001 *** 0.0006 -1.2E-05 1.4E-05

L1sp 1.0618 *** 0.8498 *** 0.9609 *** 0.8086 *** 9.2E-01 *** 9.4E-01 ***

L2-ret 0.0000 * 0.0001 0.0000 -0.0002 -7.8E-07 3.7E-07

L2-fx 0.0000 -0.0015 * 0.0000 -0.0008 -5.7E-06 1.1E-05

L2-sp -0.5339 *** 0.2327 *** -0.0011 0.2169 *** 1.4E-01 *** 1.2E-01 ***

L3-ret 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0001 5.4E-06 ** 8.6E-07

L3-fx 0.0000 -0.0007 0.0000 0.0006 4.1E-06 8.4E-07

L3-sp 0.4634 *** -0.0827 *** 0.0358 * -0.0267 -6.2E-02 *** -5.5E-02 ***
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4.6 แสดงค่าทางสถิต ิ
แสดงค่าทางสถิติ คือ ค่าเฉลี&ย, ค่าเบี&ยงเบนมาตรฐาน, ค่าสูงสุด, ค่ากลาง, และค่าตํ&าสุด 

ของตวัแปร 3 ตวัแปร คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์, อตัราแลกเปลี&ยนเงินตรา
ต่างประเทศ, และผลต่างของอตัราดอกเบี#ย ขอทั#ง 6 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, 
สิงคโปร์, ไทย, และเวยีดนาม ดงัตารางที& 4.6 
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ตารางที� 4.6 แสดงค่าทางสถิติ : หน่วยเป็นร้อยละ 

Variable Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thai Vietnam 

Ret           

Mean 0.0878 0.0004 0.0325 0.0003 0.0858 0.0004 

S.D. 1.4845 0.0078 0.7834 0.0119 1.4816 0.0164 

Max 7.6231 0.0426 4.0551 0.0753 7.6231 0.0576 

Median 0.1381 0.0005 0.0576 0.0007 0.1375 0.0000 

Min -10.9540 -0.0998 -9.9785 -0.0870 -10.9540 -0.0840 

Fx           

Mean 0.0070 -0.0001 -0.0093 -0.0001 -0.0109 0.0001 

S.D. -0.5500 0.0035 0.3435 0.0035 0.2861 0.0018 

Max 3.9630 0.0198 2.9105 0.0187 1.9461 0.0595 

Median 0.0152 0.0000 -0.0010 -0.0002 -0.0074 0.0000 

Min -5.7990 -0.0256 -3.2621 -0.0243 -2.1172 -0.0091 

Sp             

Mean 0.0171 0.0030 0.0090 -0.0020 -0.0007 0.0131 

S.D. 0.0055 0.0046 0.0056 0.0026 0.0040 -0.0052 

Max 0.0334 0.0084 0.0257 0.0012 0.0051 0.0197 

Median 0.0174 0.0050 0.0086 -0.0012 -0.0003 0.0129 

Min -0.0001 -0.0059 -0.0010 -0.0090 -0.0099 0.0046 
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บทที� 5 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาครั� งนี� มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบี�ย, และอตัราการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ ว่า
ตวัแปรทั�ง 3 นั�น มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ อย่างไร โดยเลือกศึกษาใน 6 ประเทศสมาชิก AEC 
(ASEAN Economic Community)  ในช่วงเวลา มกราคม พ.ศ.ABCD ถึง กนัยายน  พ.ศ.ABBD 

การศึกษานี� ไดใ้ช้แบบจาํลอง Vector Autoregressive (VARs) ซึ� งเป็นแบบจาํลองที�
เหมาะสมในการใชใ้นการศึกษาครั� งนี�จากขอ้มูลที�เป็นอนุกรมเวลา ที�มีลกัษณะเป็นแบบส่งผลซึ� งกนั 
(Interdependence) และแบบพลวตัร(Dynamic) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ผลการศึกษา Impulse Response 
แบบการวิเคราะห์แรงกระตุน้และการตอบสนองแบบตั�งฉาก (Orthogonal Impulse) เพื�อใชศึ้กษาถึง
ทิศทางการตอบสนองของตวัแปรที�สนใจศึกษาในแบบจาํลองเมื�อเกิดแรงกระตุน้ขึ�นในระบบ แลว้
ตวัแปรจะมีการตอบสนองต่อแรงกระตุน้อยา่งไร  

ดงันั�นเพื�อง่ายต่อการเขา้ใจในผลการศึกษาที�ไดจ้ากการทาํการวิเคราะห์ดว้ยวิธีที�กล่าว
ขา้งตน้ จึงขออธิบายดว้ยกราฟ ดงันี�  
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 
ภาพที� 5.1 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

   ประเทศอินโดนีเซีย 
 

 

  
แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.2 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

               ประเทศมาเลเซีย 
 



31 
 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที�  5.3 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

                ประเทศฟิลิปปินส์ 

 

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.� แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

               ประเทศสิงคโปร์ 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.5  แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

                ประเทศไทย 

 

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.6  แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

                ประเทศเวยีดนาม 
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จากภาพที� 5.1-5.6 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของ 2 ตวัแปร คือ ผลต่างของอตัราดอกเบี�ย
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ของ 6 ประเทศสมาชิก AEC (ASEAN Economic 
Community) ระหวา่งช่วงเวลา มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กนัยายน พ.ศ.2556 จากกราฟแสดงให้เห็นวา่
มีประเทศสิงคโปร์กบัประเทศมาเลเซีย อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ต่อ
การเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ยนอ้ยมากๆ ต่างจาก 4 ประเทศคือ อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, 

ไทย, และเวียดนาม ที�อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ต่อการเปลี�ยนแปลง
ของผลต่างอตัราดอกเบี�ย เมื�ออตัราดอกเบี�ยมีการเปลี�ยนแปลงไป 1% จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงไป ซึ� งในแต่ละประเทศเปลี�ยนแปลงไม่เท่ากนั ถา้ผลต่างของอตัรา
ดอกเบี�ยเพิ�มขึ�น จะทาํให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง ในทางกลบักนัถา้อตัราดอกเบี� ย
เปลี�ยนแปลงลดลง จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลดัทรัพยเ์พิ�มขึ�น โดยมี 3 ประเทศที�มีค่า
ใกลเ้คียงกนัคือ ประเทศฟิลิปปินส์, ไทย, และเวียดนาม และประเทศที�อ่อนไหวต่อการเปลี�ยนแปลง
ของผลต่างอตัราดอกเบี�ยมากที�สุดคือประเทศอินโดนีเซีย 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 
ภาพที� 5.7 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

               ประเทศอินโดนีเซีย แบบต่อเนื�องระยะยาว 

 

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.8 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์     
               ประเทศมาเลเซีย แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.9 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

               ประเทศฟิลิปปินส์ แบบต่อเนื�องระยะยาว 

  

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.10 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

                 ประเทศสิงคโปร์แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.11  แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์               
                  ประเทศไทย แบบต่อเนื�องระยะยาว 

 

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.12  แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราดอกเบี�ยกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

                  ประเทศเวยีดนาม แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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จากภาพที� 5.7-5.12 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของ 2 ตวัแปร คือ ผลต่างของอตัราดอกเบี�ย
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะยาวอย่างต่อเนื�อง ของ 6 ประเทศสมาชิก AEC 
(ASEAN Economic Community) ระหวา่งช่วงเวลา มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กนัยายน พ.ศ.2556 จาก
กราฟแสดงให้เห็นว่ามีประเทศสิงคโปร์กบัประเทศมาเลเซีย ที�ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ต่อการเปลี�ยนแปลงของผลต่างอัตราดอกเบี� ยน้อยมากๆ และ 4 ประเทศ คือ 
อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, ไทย, และเวียดนาม ที�ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ต่อ
การเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ย เมื�ออตัราดอกเบี�ยมีการเปลี�ยนแปลงไป 1% จะทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงไป ซึ� งในแต่ละประเทศเปลี�ยนแปลงไม่เท่ากนั ถ้า
ผลต่างของอตัราดอกเบี�ยเพิ�มขึ�น จะทาํให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยล์ดลง ในทางกลบักนัถา้
อตัราดอกเบี� ยเปลี�ยนแปลงลดลง จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลดัทรัพยเ์พิ�มขึ�นโดยมี 3 
ประเทศที�มีค่าใกลเ้คียงกนั คือ ประเทศฟิลิปปินส์, ไทย, และเวียดนาม และประเทศที�อ่อนไหวต่อ
การเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ยมากที�สุดคือประเทศอินโดนีเซีย 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 
ภาพที� 5.13 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน  
                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซีย 

 

 

 
แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.14 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน  
                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.15 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน  
                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ 

 

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.16 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน   
                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์ 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.17 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน 

                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 

 

 

 

       แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.18 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน 

                 ของตลาดหลกัทรัพยเ์วยีดนาม 
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จากภาพที� 5.13-5.18 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของ 2 ตวัแปร คือ อตัราแลกเปลี�ยนเงินตรา
ต่างประเทศกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ของ 6 ประเทศสมาชิก AEC (ASEAN 
Economic Community) ระหวา่งช่วงเวลา มกราคม พ.ศ.2546 ถึง กนัยายน พ.ศ.2556 จากกราฟแสดง
ใหเ้ห็นวา่มีประเทศสิงคโปร์กบัประเทศมาเลเซียที�ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
ต่อการเปลี�ยนแปลงของอัตราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศน้อยมากๆ และ 4 ประเทศที�
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ต่อการเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ย คือ 
อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, ไทย, และเวียดนาม เมื�ออตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศมีการ
เปลี�ยนแปลงไป 1% จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงไป ซึ� งในแต่ละ
ประเทศเปลี�ยนแปลงไม่เท่ากนั ถา้อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ�น(ค่าเงิน
สกุลทอ้งถิ�นอ่อนค่า) จะทาํให้ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์พิ�มขึ�น ในทางกลบักนัถ้าอตัรา
แลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศเปลี�ยนแปลงลดลง(ค่าเงินสกุลท้องถิ�นแข็งค่า) จะทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลดัทรัพยล์ดลง โดยมี 3 ประเทศที�มีค่าใกลเ้คียงกนั คือ ประเทศอินโดนีเซีย, 

ประเทศไทย, และประเทศฟิลิปปินส์ แต่มีประเทศเวยีดนามที�มีการเปลี�ยนแปลงที�แตกต่างออกไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



42 
 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.19 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน 

                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียแบบต่อเนื�องระยะยาว 

 

 

      
แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.20 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน  
                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.21 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน 

                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฟิลิปปินส์ แบบต่อเนื�องระยะยาว 
 

 

     
แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.22 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน 

                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์ แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.23 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน 

                 ของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย แบบต่อเนื�องระยะยาว 

 

 

 
แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.24 แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศกบัผลตอบแทน  
                 ของตลาดหลกัทรัพยเ์วยีดนาม แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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จากภาพที� 5.19-5.24  แสดงถึงความสัมพนัธ์ของ A ตัวแปร คือ อัตราแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะยาวอย่างต่อเนื�อง ของ D 
ประเทศสมาชิก AEC (ASEAN Economic Community) ระหวา่งช่วงเวลา มกราคม พ.ศ.ABCD ถึง 
กันยายน พ.ศ.ABBD จากกราฟแสดงให้เห็นว่ามีประเทศสิงคโปร์กับประเทศมาเลเซียที�อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความอ่อนไหวต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราแลกเปลี�ยนเงินตรา
ต่างประเทศอย่างน้อนมากๆ และ C ประเทศที�อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์มีความ
อ่อนไหวต่อการเปลี�ยนแปลงของผลต่างอตัราดอกเบี�ย คือ อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, ไทย, และ
เวียดนาม เมื�ออัตราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศมีการเปลี�ยนแปลงไป f% จะทําให้อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงไป ซึ� งในแต่ละประเทศเปลี�ยนแปลงไม่เท่ากนั ถ้า
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึ� น(ค่าเงินสกุลทอ้งถิ�นอ่อนค่า) จะทาํให้
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์พิ�มขึ�น ในทางกลบักนัถา้อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ
เปลี�ยนแปลงลดลง(ค่าเงินสกุลทอ้งถิ�นแขง็ค่า) จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของตลาดหลดัทรัพยล์ดลง 
โดยมี h ประเทศที�มีค่าใกลเ้คียงกนั คือ ประเทศอินโดนีเซีย, ประเทศไทย, และประเทศฟิลิปปินส์ 
แต่มีประเทศเวยีดนามที�มีการเปลี�ยนแปลงที�แตกต่างออกไป 

จากการอธิบายของภาพทั�ง 5.1-5.24 จะเป็นการแสดงผลกราฟให้เห็นแต่ละประเทศ จึง
สามารถสรุปได้ว่าผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ของทุกประเทศมีความสัมพันธ์ต่อการ
เปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี� ย และอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศทั�งธรรมดาและแบบใน
ระยะยาวอย่างต่อเนื�อง  ซึ� งประเทศที�มีความสัมพนัธ์ต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี� ย และ
อตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศน้อยมากจนเหมือนไม่มีความสัมพนัธ์นั�นเลยทั�งธรรมดาและ
แบบในระยะยาวอย่างต่อเนื�อง  คือ ประเทศสิงคโปร์และประเทศมาเลเซีย และ 4 ประเทศที�ผล
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี�ย และอตัรา
แลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศทั�งธรรมดาและแบบในระยะยาวอย่างต่อเนื�อง คือ อินโดนีเซีย, 

ฟิลิปปินส์, ไทย, และเวยีดนาม  ดงัที�จะแสดงในรูปภาพที� 5.25, 5.26, 5.27, และ 5.28  ตามลาํดบั 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.25 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัอตัราดอกเบี�ยของทั�ง   
                 6 ประเทศ 

 

 

 

แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.26 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัอตัราดอกเบี�ยของทั�ง   
                 6 ประเทศ แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.27 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัอตัราแลกเปลี�ยน  
                 เงินตราต่างประเทศของทั�ง D ประเทศ 

 

 

   
แกนตั�งคืออตัราร้อยละ แกนนอนคือช่วงเวลา 

ภาพที� 5.&8 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์บัอตัราแลกเปลี�ยน   
                 เงินตราต่างประเทศของทั�ง D ประเทศ แบบต่อเนื�องระยะยาว 
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ประเทศมาเลเชียและสิงคโปร์เป็นประเทศที�มีความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบี�ย, และอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศนอ้ยมากจนเหมือนจะไม่
มีความสัมพนัธ์นั�นเลย อาจเป็นเพราะนโยบายทางการเงินของประเทศนั�นๆ รวมถึงระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศนั�นๆดว้ย ซึ� งเนื�องดว้ยทั�ง A ประเทศนี�  มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที�แข็งแกร่ง จึงทาํให้
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลกระทบต่อการเปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบี� ย
และอตัราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ และประเทศเวียดนามที�มีกราฟที�แตกต่างนั�น อาจเป็น
เพราะวา่ตลาดทุนหรือตลาดหลกัทรัพยข์องเวียดนามยงัไม่มีเสถียรภาพที�เพียงพอ และก่อตั�งไดไ้ม่
นานเมื�อเทียบกบัประเทศอิ�น 

 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

 สาํหรับผูที้�ตอ้งการทาํการศึกษางานวจิยันี� ต่อไป ตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัอื�นๆ เพิ�มเขา้ไปดว้ย 
เนี�องจากการวิจยัครั� งนี�  เป็นการเน้นที�ความสัมพนัธ์ของการอตัราดอกเบี�ย และอตัราแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศที�มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ของในแต่ละ
ประเทศของกลุ่มประเทศ AEC (ASEAN Economic Community) โดยปัจจยัอื�นที�น่าสนใจ
ทาํการศึกษาต่อ อาจจะศึกษาเกี�ยวกบัปัจจยัภายในประเทศ เช่น ปริมาณเงินในระบบ, นโยบายทาง
การเงิน, นโยบายต่างๆ ของรัฐบาล ที�อาจส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนในตลาดทุนได ้
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