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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญ 
          ตลาดหลักทรัพย์ (Stock Market) เป็นสถาบันการเงินที่มีความส าคัญในตลาดทุนและตลาด
เงิน เป็นแหล่งรวมของบริษัทหลายๆ บริษัท ที่เข้ามาท าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ที่
มีเงินเก็บซึ่งเรียกว่า"นักลงทุน" เข้ามาร่วมลงทุน แล้วจัดสรรเงินลงทุนให้เป็นไปอย่างมีระบบซ่ึงจะ
กลายเป็นหนึ่งในผู้ร่วมถือหุ้นของบริษัท การลงทุนในตลาดหุ้นจึงเป็นทางเลือกเพ่ือการออมเงินใน
ระยะยาวที่ผู้ออมสามารถหลีกเลี่ยงหรือป้องกันการขาดทุนที่เกิดจากระดับอัตราเงินเฟ้อได้โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือจัดให้มีศูนย์กลางส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และเพ่ือ
การระดมเงินทุนในประเทศ ซึ่งบทบาทและภาระหน้าที่ของตลาดหลักทรัพย์มีดังนี้ 
                 1.1.1 ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพัฒนาระบบต่างๆ 
ที่จ าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
                 1.1.2 ด าเนินธุรกิจที่เก่ียวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น การท าหน้าที่เป็นส านักหัก
บัญชี (Clearing House) ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอ่ืนๆ ที่
เกี่ยวข้อง 

โดยการลงทุนในตลาดทุนจะส่งผลต่อเศรษฐกิจเป็นอย่างมากเพราะการพัฒนาเศรษฐกิจหรือ
ธุรกิจต่างๆ ที่เก่ียวข้องจะต้องอาศัยเงินทุนมาเพ่ือขยายธุรกิจโดยการออกหุ้นและน ามาจ าหน่ายใน
ตลาดทุน  โดยเป็นเงินทุนระยะยาวซึ่งจะส่งผลดีต่อการขยายธุรกิจออกไปได้ในอนาคตดังนั้นดัชนีราคา
หลักทรัพย์จึงเป็นเครื่องมือหนึ่งที่สามารถแสดงความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจ การลงทุนต่างๆ 
โดยรวมได้เป็นอย่างดีอีกทางหนึ่ง 

ปัจจุบันการพัฒนาทางด้านเศรษฐกิจโดยรวมของแต่ละประเทศนั้นล้วนให้ความส าคัญใน
หลายด้าน ซึ่งการลงทุนคงเป็นสิ่งที่ส าคัญท่ีสุดในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ และส่งให้ผลให้
เกิดนโยบายต่างๆ ได้อีกมากเพ่ือน าไปพัฒนาด้านอ่ืนๆ อีกต่อไป โดยตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีได้
ท าการศึกษานั้น สามารถแบ่งออกเป็น  นโยบายการเงิน  และนโยบายการคลัง  ซึ่งนโยบายการเงิน 
ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน ส่วนนโยบายการคลัง ได้แก่ รายจ่ายรัฐบาล อัตราภาษี 
(นิติบุคคล) แต่ละประเทศส่วนใหญ่จะเน้นการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม ตลาด
การเงินจึงเป็นองค์ประกอบที่ส าคัญของระบบเศรษฐกิจโดยเป็นกลไกในการขับเคลื่อนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจให้สามารถด าเนินการไปได้อย่างราบรื่น ตลาดการเงินสามารถท าหน้าที่เป็นตัวกลางทาง
การเงินที่มีประสิทธิภาพ (Efficiency Financial Market) ซึ่งถือเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญ
อย่างยิ่งในการสนับสนุนการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมรวมไปถึงการลงทุนโดยตรงจาก
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ต่างประเทศด้วย โดยตลาดการเงินจะท าหน้าที่เป็นตัวกลางในการเพิ่มสภาพคล่องทางการเงินในระบบ
เศรษฐกิจซึ่งการพัฒนาทางการเงิน (Financial Development) นั้นเป็นการพัฒนาทั้งทางด้าน
ปริมาณคุณภาพและประสิทธิภาพการบริการของตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediation) 
เพ่ือตอบสนองความต้องการบริการทางการเงินของผู้ประกอบการทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
          ส าหรับในมุมมองของนักลงทุน ในตลาดทุนการที่มีผลตอบแทนที่สูงก็ย่อมจะส่งผลให้มีความ
เสี่ยงสูงขึ้นตามไปด้วยโดยสิ่งที่เกิดขึ้นนั้นมักจะเกิดขึ้นมาจากนโยบายของรัฐบาล โดยการตัดสินใจของ
รัฐบาลเกี่ยวกับการเลือกใช้เครื่องมือต่างๆ นั้น ย่อมจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ดุลการช าระเงิน และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ กล่าวคือ หากรัฐบาลใช้นโยบายการ
คลังแบบขยายตัว หรือการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ก็จะท าให้เศรษฐกิจมีการขยายตัว มีการ
จ้างงานเพิ่มข้ึน ประชาชนมีรายได้สูงข้ึน ดังนั้น การที่รัฐบาลใช้นโยบายแบบนี้น่าจะมีผลดีต่อราคา
หลักทรัพย์ แต่ในทางตรงกันข้ามหากรัฐบาลใช้นโยบายแบบเข้มงวดก็อาจจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์
ลดลงก็ได้ เพราะประชาชนอาจจะรู้สึกว่ามีรายได้ลดลง ท าให้อุปสงค์ต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ลดลง
จึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงในที่สุด ดังนั้นการที่มีข้อมูลการท าวิจัยศึกษาถึงผลกระทบของ
นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ที่มีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ ท าให้เราทราบถึงข้อมูลว่าตัวแปร
ของนโยบายใดของรัฐบาลที่จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจใน
การลงทุน  ทั้งนี้ถ้าการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจที่ไม่สอดคล้องกันก็จะท าให้เงินทุนและแรงงาน
เคลื่อนย้ายไปยังประเทศที่มีสภาพแวดล้อมเอ้ืออ านวยมากกว่าซึ่งจะส่งผลเพ่ิมความยากในการด าเนิน
ธุรกิจ ก่อให้เกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจและส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นในภาพรวม 

ในปัจจุบันการเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจไม่ได้มีเฉพาะเพียงประเทศใดประเทศหนึ่งเท่านั้นแต่
เป็นการเชื่อมโยงถึงกันทั่วโลก โดยเฉพาะภาคการเงินที่มีความส าคัญและมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
อ่ืนๆ ดังนั้นความร่วมมือทางด้านนโยบายเศรษฐกิจของแต่ละประเทศจึงเป็นสิ่งที่มีความจ าเป็นอย่าง
ยิ่ง  ซ่ึงในปี 2554 ที่ผ่านมา เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน5 ประเทศ
(ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์) คิดเป็นร้อยละ 8.11 ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์
ทั้งหมดประเทศที่ได้รับเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากกลุ่มประเทศอาเซียนและจากทั่วโลกสูงสุดคือ
ประเทศสิงคโปร์รองลงมาได้แก่ประเทศมาเลเซียประเทศอินโดนีเซียประเทศไทยและประเทศ
ฟิลิปปินส์ตามล าดับขณะที่ประเทศไทยน าเงินไปลงทุนในหลักทรัพย์ของอาเซียน 847 ล้านดอลลาร์
สหรัฐ (ร้อยละ 3.76 ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศทั้งหมด) และประเทศสมาชิกอาเซียนเข้า
มาลงทุนในหลักทรัพย์ประเทศไทย 8,817 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ร้อยละ 12.46 ของเงินลงทุนทั้งหมดใน
หลักทรัพย์ประเทศไทย)เงินลงทุนในหลักทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์สัดส่วน
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติซ่ึงยังอยู่ในระดับต่ า ซ่ึงแสดงให้เห็น
ว่าในช่วงก่อนปี 2555 ประเทศในภูมิภาคส่วนใหญ่ยังไม่สามารถใช้ประโยชน์จากตลาดทุนในการระดม
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ทุนเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพมากนักยกเว้นประเทศสิงคโปร์และ
ประเทศมาเลเซียที่มีสัดส่วนดังกล่าวอยู่ในระดับสูงอย่างไรก็ตามสัดส่วนดังกล่าวของประเทศไทยและ
ประเทศฟิลิปปินส์เพ่ิมสูงขึ้นในปี 2555 เนื่องมาจากภาวะความถดถอยทางเศรษฐกิจและการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในประเทศที่พัฒนาแล้วท าให้มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนเข้ามายังประเทศ
ไทยและประเทศฟิลิปปินส์มากข้ึน 
 
ภาพที่ 1.1: การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย ปี ค.ศ.2005 – ค.ศ.2015 
 
หน่วย: จุด  
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ภาพที่ 1.2: การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ปี ค.ศ.2003 – ค.ศ.2015 
 
หน่วย: จุด 

 
 
ภาพที่ 1.3: การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย ปี ค.ศ.2005 – ค.ศ.2015 
 
หน่วย: จุด 
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ภาพที่ 1.4: การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ ปี ค.ศ.2003 – ค.ศ.2015 
 
หน่วย: จุด 

 
 
ภาพที่ 1.5: การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ ปี ค.ศ.2000 – ค.ศ.2015 
 
หน่วย: จุด 
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จากที่มาและความส าคัญข้างต้นที่ได้กล่าวมานั้น แต่ละประเทศล้วนให้ความส าคัญกับ
นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง เพ่ือให้การบริหารประเทศเป็นไปอย่างคล่องตัว ซึ่งส่งผลให้มี
ผลกระทบต่ออัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน รายจ่ายรัฐบาล และอัตราภาษี (นิติบุคคล) และยัง
ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ จึงมีความสนใจในการศึกษาที่ว่า ผลกระทบของ
นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศไทย ประเทศ
มาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงค์โปร์ จะเป็นไปในทิศทางใด 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลังที่มผีลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
โดยประเทศที่ได้ท าการศึกษาได้แก่ประเทศไทยประเทศมาเลเซียประเทศอินโดนีเซียประเทศฟิลิปปินส์ 
และประเทศสิงคโปร์ดังนั้นข้อมูลที่ได้จากการศึกษาจะท าให้ทราบว่าตัวแปรของนโยบายใดเป็น
ตัวก าหนดและส่งผลกระทบดังกล่าว ซึ่งจะเป็นแนวทางแก่ผู้ที่จะท าการศึกษาต่อ และนักลงทุนที่สนใจ
น าไปพิจารณาตัดสินใจการลงทุนในอนาคตได้ 
 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 

1.3.1 งานศึกษานี้ใช้ข้อมูลเป็นรายไตรมาสท าการศึกษา 5ประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน
แบบแยกรายประเทศ ได้แกป่ระเทศไทยประเทศมาเลเซียประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และ
ประเทศสิงคโปร์  

 1.3.2 โดยใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลนโยบายการเงิน (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยน)  และข้อมูลนโยบายการคลัง (อัตราภาษี (นิติบุคคล) รายจ่ายภาครัฐบาล) แยกราย
ประเทศของแต่ละประเทศดังกล่าวมาท าการศึกษา  

1.3.3 รวบรวมข้อมูลในการศึกษาตั้งแต่ ระหว่างช่วงไตรมาส 1 ปี ค.ศ.2000 – ไตรมาส 4 ปี 
ค.ศ.2015 (ศึกษาแยกประเทศแต่ละประเทศจะมีจ านวนของข้อมูลที่ไม่เท่ากัน) 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.4.1 เพ่ือเป็นข้อมูลส าหรับภาครัฐบาล สถาบันการเงิน ที่เกี่ยวข้องในการวางนโยบายและ
ก าหนดแนวทางการด าเนินนโยบายการพัฒนาตลาดการเงิน หรือนักลงทุน ที่จะลงทุนโดยตรงจากใน
ประเทศและต่างประเทศให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมที่สามารถรับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นได้เฉพาะตัว
บุคคล และผู้ที่สนใจศึกษาเพิ่มเติมความรู้ในด้านการเงินโดยเฉพาะ 

1.4.2 เพ่ือเป็นข้อมูลส าหรับนักลงทุนที่ต้องการศึกษาและขยายผลในเรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างการพัฒนาตลาดการเงินและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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1.5 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
ภาพที่ 1.6: กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.6 นิยามศัพท์เฉพาะ 
          1.6.1 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หมายถึง มาตรการต่างๆ ที่ธนาคารกลางใช้เป็น
เครื่องมือควบคุมปริมาณเงินและเครดิตในระบบเศรษฐกิจ 
          1.6.2 นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) หมายถึง นโยบายเกี่ยวกับการใช้จ่ายภาครัฐและ
นโยบายการจัดเก็บภาษี การก่อหนี้สาธารณะเพ่ือให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจตามท่ีรัฐบาลตั้งไว้ และ
สิ่งส าคัญท่ีรัฐบาลทุกประเทศจะต้องดูแล คือ การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
        1.6.3 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ หรือ ดัชนีราคาหุ้น (Stock Index) หมายถึง เครื่องมือทาง
เศรษฐกิจที่ใช้ในตลาดเงินหรือตลาดทุนจัดท าข้ึนเพ่ือแสดงความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ ซึ่ง
ดัชนีราคาหลักทรัพย์นั้นจะบ่งชี้ระดับราคาและแนวโน้มของตลาดหุ้น 

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ 

 (Stock Index) 

นโยบายการเงิน (Monetary Policy) 

- อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(Interest Rate) 

- อัตราแลกเปลี่ยน 

(Exchange Rate) 

 

นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) 

- รายจ่ายรัฐบาล 

(Government Spending) 

- อัตราภาษี (นิติบุคคล) 

(Corporate Tax) 
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1.6.4 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางของแต่
ละประเทศก าหนดขึ้นเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง และใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน 
โดยมีหน่วยงานที่ก ากับดูแลดอกเบี้ยนโยบายให้อัตราเงินเฟ้อและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเป็นไปตาม
เป้าหมาย และเพ่ือที่จะควบคุมปริมาณเงิน ในระบบให้สอดคล้องกับนโยบายทางการเงินที่ตั้งไว้ 

1.6.5 อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ (Exchange Rate) หมายถึง อัตราที่เทียบระหว่างค่า
ของเงินสกุลหนึ่ง (เงินสกุลท้องถิ่น) กับหนึ่งหน่วยของเงินสกุลหลัก โดยระบบอัตราแลกเปลี่ยนมี 2 
ระบบกว้างๆ คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ี (Fixed Exchange Rate) และระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัว (Floating Exchange Rate) 

1.6.6 รายจ่ายรัฐบาล (Government Spending) หมายถึง รายจ่ายที่รัฐบาลได้ใช้จ่ายไปเพ่ือ
การด าเนินงานอันเป็นภาระหน้าที่ของรัฐโดยทั่วไปและการจัดให้มีสินค้าและบริการอันเป็นประโยชน์
แก่ประชาชนในประเทศโดยส่วนรวม และเพ่ือก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจให้เป็นในทางที่
รัฐบาลต้องการ ทั้งในด้านการส่งเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การกระจายรายได้ที่เป็นธรรม  
และการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

1.6.7 อัตราภาษี (นิติบุคคล) (Corporate Tax) หมายถึง ภาษีท่ีเรียกเก็บจากนิติบุคคลที่มี
เงินได้โดยจะต้องจ่ายให้แก่ภาครัฐ จัดเป็นภาษีทางตรง ซึ่งภาษีดังกล่าวเป็นรายได้ทางหนึ่งของรัฐบาล
ที่จะน าไปใช้จ่าย เพื่อเป็นการกระจายรายได้ รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และเพ่ือให้บรรลุ
เป้าหมายของนโยบายการคลังของรัฐบาลด้วย 



 

 

บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาทฤษฎีแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องมาเป็นแนวทางในการศึกษา

ดังนี้ 
2.1 นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง 
2.2 ทฤษฎีตลาดทุน 
2.3 ทฤษฎีการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
2.4 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย 
2.5 ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ 
2.6 การพัฒนาตลาดการเงิน ตลาดทุน 
2.7 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง 
2.1.1 นโยบายการเงิน (Monetary Policy) คือ นโยบายของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ

ในการควบคุมปริมาณเงินทั้งระบบให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ณ ภาวะเศรษฐกิจปัจจุบัน เพ่ือให้เกิด
การด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพสูงสุดโดยนโยบายการเงินมีวัตถุประสงค์เพ่ือรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ และสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน กล่าวคือประชาชนมีความคล่องตัวใน
การใช้จ่ายเงินอย่างเหมาะสมซึ่งสามารถแบ่งนโยบายการเงินเป็น 2 ประเภท ดังต่อไปนี้ 

2.1.1.1 นโยบายการเงินแบบขยายตัว (Expansionary Monetary Policy)  
            - การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดส ารองที่ต้องด ารง (Reserve Ratio) ของธนาคาร
พาณิชย์ ซึ่งหมายถึง เงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ต้องฝากไว้กับธนาคารกลาง ซึ่งอาจก าหนดไว้ที่ร้อยละ 
6 ซึ่งหมายถึงว่าหากธนาคารพาณิชย์รับเงินฝากจากประชาชนมา 100 บาท ธนาคารพาณิชย์
จ าเป็นต้องฝากเงินสดส ารอง (Required Reserve) ไว้ที่ธนาคารกลาง 6 บาท และเหลือเงินสดส ารอง
ส่วนเกิน (Excess Reserve) เพ่ือปล่อยกู้ หรือลงทุนแสวงหาก าไรอีก 94 บาท เป็นต้น  
            - การซื้อขายหลักทรัพย์ หรือพันธบัตรของธนาคารกลางกับภาคเอกชน (Open 
Market Operation) การด าเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว ธนาคารกลางจะซื้อหลักทรัพย์จาก
ภาคเอกชน เพ่ือปล่อยเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ ท าให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีมากข้ึน ซึ่งจะ
สนับสนุนให้เกิดการบริโภค การลงทุนและท าให้เศรษฐกิจขยายตัวต่อไป 
           - การเปลี่ยนแปลงอัตราซื้อลด (Discount Rate) คือ การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ท่ีธนาคารกลางคิดจากธนาคารพาณิชย์ 
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           - การขอความร่วมมือให้ธนาคารพาณิชย์ปฏิบัติตาม (Moral Suasion) เช่น การ
ขอให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อให้กับกิจกรรมทางเศรษฐกิจบางประเภทที่มีความส าคัญ เช่น ธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) เป็นต้น 
           2.1.1.2  นโยบายการเงินแบบหดตัว (Contractionary Monetary Policy)ท าได้
โดยการลดปริมาณเงิน ผ่านช่องทางการเพ่ิมอัตราเงินสดส ารอง การขายหลักทรัพย์ให้แก่ภาคเอกชน 
และการเพ่ิมอัตราซื้อลด ซึ่งจะเป็นการดูดเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ ซึ่งธนาคารกลางมักจะเลือกท า
ในภาวะเศรษฐกิจอาจจะร้อนแรงเกินไปจนอาจเกิดผลเสียตามมาในภายหลัง เช่นในช่วงที่เกิดฟองสบู่
ในตลาดที่อยู่อาศัย หรือในช่วงที่เกิดภาวะเงินเฟ้อสูงๆ ในประเทศ เป็นต้น   

2.1.2 นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) คือ นโยบายที่เกี่ยวข้องกับการจัดหารายได้และการ
ใช้จ่ายของรัฐบาล โดยในการจัดหารายได้ของรัฐบาลจะมาจากการจัดเก็บภาษีประเภทต่างๆ จากทั้ง
ผู้ผลิต เช่น ภาษีนิติบุคคล ที่เก็บจากบริษัทห้างร้านต่างๆ หรือการจัดเก็บจากผู้บริโภค เช่น 
ภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT)หรือจัดเก็บจากผู้มีรายได้ เช่น ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา นอกจากนี้ ยังมีภาษีอีก
หลายประเภท เช่น ภาษีสรรพสามิต ที่จัดเก็บกับสินค้าฟุ่มเฟือย นโยบายการคลังสามารถแบ่ง
ออกเป็นเป็น 2 ประเภท ดังต่อไปนี้ 

2.1.2.1 นโยบายการคลังแบบขยายตัว (Expansionary Fiscal Policy) คือ การที่
รัฐบาลใช้จ่ายมากกว่ารายได้ภาษีท่ีจัดเก็บได้ หรือที่เรียกว่า งบประมาณขาดดุล ซึ่งอาจเลือกใช้ในยาม
ที่เกิดปัญหาเงินฝืด หรือเศรษฐกิจถดถอย เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเมื่อรัฐบาลใช้จ่ายมากข้ึนกว่าภาษี
ที่จัดเก็บ เปรียบเสมือนการอัดฉีดเงินเข้าระบบเศรษฐกิจ 

       2.1.2.2 การด าเนินนโยบายการคลังแบบหดตัว (Contractionary Fiscal Policy) 
คือ การที่รัฐบาลใช้จ่ายน้อยกว่ารายได้ภาษีที่จัดเก็บได้ หรือที่เรียกว่า งบประมาณเกินดุล ซึ่งอาจจะ
เลือกใช้ในยามที่เกิดปัญหาเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งเมื่อรัฐบาลใช้จ่ายน้อยลง แต่เก็บภาษีมากขึ้น 
ก็เป็นเสมือนการดูดเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ ก็ท าให้เศรษฐกิจขยายตัวน้อยลงหรือหดตัว ก็จะช่วย
ให้เงินเฟ้อปรับลดลงได้ 

 
 
 
 
 
 
 

 



11 

 

ตารางที่ 2.1: ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละประเทศที่ท าการศึกษา 
 

ประเทศ ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 
ประเทศไทย  เศรษฐกิจไทยในปี 2560 คงมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใกล้เคียง

กับปีที่ผ่านมา โดยในปี 2560 - 2562  โดยไดจ้ากการฟ้ืนตัวของการใช้จ่ายใน
ประเทศและนโยบายงบประมาณขาดดุลร้อยละ 2.6 ของ  GDP เข้ามากระตุ้น
เศรษฐกิจรวมทั้งการผลักดันโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานให้เกิดข้ึน 
ขณะที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายจนถึง
ปี 2561 จากเศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวอย่างช้าๆ 
 ส าหรับการลงทุนในปี 2560  แน่นอนว่าความผันผวนจากประเด็น
ต่างๆที่ได้กล่าวมาข้างต้นจะท าให้การหาโอกาสจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนท าได้ยากข้ึน ดังนั้นการกระจายการลงทุน (Diversify) และ
คัดเลือกการลงทุนที่เหมาะสม (Selective) ซ่ึงเป็นความส าคัญในการบริหาร
การลงทุน เศรษฐกิจสูงเมื่อเทียบกับภูมิภาคอ่ืน โดยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ  

ประเทศมาเลเซีย  เศรษฐกิจมาเลเซียในปี 2559 IMF คาดว่า GDP จะขยายตัวร้อยละ 
4.3ขยายตัวลดลงเมื่อเทียบกับปี 2558 ที่ขยายตัวร้อยละ 5.0 โดยแนวโน้มปี 
2560 จะขยายตัวร้อยละ 4.6 ภาวะเศรษฐกิจของมาเลเซีย ในปี 2559 IMF 
คาดว่า GDP จะขยายตัวร้อยละ 4.3 ขยายตัวลดลงเมื่อเทียบกับปี 2558 ที่
ขยายตัวร้อยละ 5.0 โดยในช่วง 3 ไตรมาสที่ผ่านมาของปี 2559 เศรษฐกิจ
มาเลเซียขยายตัวร้อยละ 4.1 ขยายตัวลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี
ก่อนที่ ขยายตัวร้อยละ 5.1 จากการใช้จ่ายของภาครัฐ และการบริโภคของ
ภาคเอกชนเป็นส าคัญ และแนวโน้มปี 2559 จะขยายตัวร้อยละ 4.3 
 การส่งออกและน าเข้า การส่งออกในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2559  มี
มูลค่า 122,809 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวร้อยละ 8.0 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อนหน้าที่หดตัวร้อยละ 13.8 ด้านการน าเข้าในช่วง 8 เดือนแรก
ของปี 2559  มีมูลค่า 109,973 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวรอ้ยละ 8.2 เพิ่มข้ึน
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าที่หดตัวร้อยละ 14.4 ภาพรวมการค้า
มาเลเซียในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2559  มาเลเซียเกินดุลการค้า 12,836 ล้าน
เหรียญสหรัฐฯ 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละประเทศที่ท าการศึกษา 
 

ประเทศ ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 

ประเทศมาเลเซีย 
(ต่อ) 

 อัตราเงินเฟ้อ ในช่วง 10 เดือนแรกของปี 2559 อยู่ที่ร้อยละ 2.1 
เพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งอยู่ที่ร้อยละ 2.0 ทั้งนี้อัตราเงิน
เฟ้อในเดือนตุลาคมอยู่ที่ร้อยละ 1.4 โดยอัตราเงินเฟ้อใน 10 เดือนแรกนี้มาจาก
ราคาอาหารและเครื่องดื่มที่ไม่ใช่แอลกอฮอล์ ค่าเครื่องแต่งกาย ค่าไฟฟ้าและ
เครื่องอุปโภคบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วนค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการเดินทางลดลง 
 สถานการณ์ด้านการเงิน เมื่อวันที่ 13 กรกฎาคม 2559 ธนาคารกลาง
มาเลเซียมีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 มาอยู่ที่ร้อยละ 
3.00 โดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว เป็นการปรับลดเป็นครั้งแรกในรอบ 
7 ปี ตั้งแต่ปี 2552 ของธนาคารกลางมาเลเซีย  เนื่องจากธนาคารกลางกังวล
เกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง  ปัญหาการส่งออกท่ีซบเซา  ผลกระทบจาก
การที่อังกฤษแยกตัวจากสหภาพยุโรป (Brexit) 
 แนวโน้มภาพรวมปี 2560 ในปี 2560 IMF คาดการณ์ว่าทั้งปี GDP จะ
ขยายตัวร้อยละ 4.6 และอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ที่ร้อยละ 3.0 

ประเทศ
อินโดนีเซีย 

 เศรษฐกิจของอินโดนีเซียในปี 2559 IMF คาดว่า GDP จะขยายตัวร้อยละ 
4.9 ขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2558 ซึ่งขยายตัวร้อยละ 4.8 โดยแนวโน้มปี 
2560 IMF คาดว่า GDP  จะขยายตัวร้อยละ 5.3 ภาวะเศรษฐกิจของอินโดนีเซีย 
ในปี 2559 IMF คาดการณ์ว่าทั้งปี GDP จะขยายตัวร้อยละ 4.9 ทั้งนี้ในช่วง 3 
ไตรมาสที่ผ่านมาของปี 2559 เศรษฐกิจอินโดนีเซียขยายตัวร้อยละ 5.0 เพิ่มข้ึน
จากช่วงเดียวกันของปี 2558 ซึ่งขยายตัวร้อยละ 4.7 เศรษฐกิจอินโดนีเซียได้รับ
แรงสนับสนุนส าคัญจากการบริโภคภายในประเทศทั้งจากการบริโภคภาคเอกชน 
และการบริโภคภาครัฐ รวมถึงการลงทุนภาคเอกชนที่ขยายตัวต่อเนื่อง ขณะที่
ภาคการส่งออกหดตัว 
 การส่งออกและน าเข้า การส่งออกในช่วง 10 เดือนแรกปี 2559 มี
มูลค่า 117,094 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวร้อยละ 8.0 ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับ
ช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งหดตัวร้อยละ 14.0 ด้านการน าเข้าในช่วง 10 เดือน
แรกปี 2559 มีมูลค่า 110,166 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวรอ้ยละ 7.5 ปรับตัวดี
ขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งหดตัวร้อยละ 20.4  

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละประเทศที่ท าการศึกษา 
 

ประเทศ ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 

ประเทศ
อินโดนีเซีย (ต่อ) 

 ภาพรวมการค้าอินโดนีเซีย 10 เดือนแรกปี 2559 อินโดนีเซียเกินดุล
การค้า 6,928 ล้านเหรียญสหรัฐฯอัตราเงินเฟ้อ ในช่วง 10 เดือนแรก ปี 2559 
อยู่ที่ร้อยละ 3.6 ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งอยู่ที่ร้อยละ 6.8 
 ธนาคารกลางอินโดนีเซียได้ท าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาแล้วทั้งหมด 
6 ครั้งในปีนี้ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจากอุปสงค์จากต่างประเทศ
ที่อ่อนแอ และราคาสินค้าท่ีตกต่ า 
 แนวโน้มภาพรวมปี 2560 IMF คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจอินโดนีเซียจะ
ขยายตัวร้อยละ 5.3 เป็นการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปี 2559 โดยมีอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ร้อยละ 4.2 

ประเทศฟิลิปปินส์  เศรษฐกิจฟิลิปปินส์ในปี 2559 IMF คาดว่า GDP  จะขยายตัวร้อยละ 
6.4ขยายตัวเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2558 ที่ขยายตัวร้อยละ 5.9  โดยแนวโน้มปี 
2560 IMF คาดว่า GDP  จะขยายตัวร้อยละ 6.7 
 ภาวะเศรษฐกิจของฟิลิปปินส์ ในปี 2559 IMF คาดว่า GDP จะ
ขยายตัวร้อยละ 6.4 ขยายตัวเพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับปี 2558 ที่ขยายตัวร้อยละ 5.9 
โดยในช่วง 3 ไตรมาสที่ผ่านมาของปี 2559 เศรษฐกิจฟิลิปปินส์ขยายตัวร้อยละ 
6.7 ขยายตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งขยายตัวร้อยละ 5.4 
จากการใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคของภาคครัวเรือน การใช้จ่ายของรัฐบาลและการ
ใช้จ่ายของภาคเอกชนที่เพิ่มข้ึน และแนวโน้มปี 2559 IMF คาดว่า GDP จะ
ขยายตัวร้อยละ 6.7 
 การผลิตภาคอุตสาหกรรมดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2559 อยู่ที่ระดับ 169.2 ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าที่
อยู่ที่ระดับ 177.5 โดยดัชนีผลผลิตฯ ในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 อยู่ที่ระดับ 190.0 
 การส่งออกและน าเข้า การส่งออกในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2559 มี
มูลค่า 36,480 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวร้อยละ 7.3 ลดลงเมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อนหน้าที่หดตัวร้อยละ  3.4 ด้านการน าเข้าในช่วง 8 เดือนแรก
ของปี 2559 มีมูลค่า 52,404 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ขยายตัวร้อยละ 19.8 เพ่ิมข้ึน
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าที่ขยายตัวร้อยละ 2.7  

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละประเทศที่ท าการศึกษา 
 

ประเทศ ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 

ประเทศฟิลิปปินส์ 
(ต่อ) 

 ภาพรวมการค้าฟิลิปปินส์ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2559 ฟิลิปปินส์
ขาดดุลการค้า 15,924 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 
 อัตราเงินเฟ้อ ในช่วง 10 เดือนแรกของปี 2559 อยู่ที่ร้อยละ 1.6 
เพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าซึ่งอยู่ที่ร้อยละ 1.4 ทั้งนี้อัตรา
เงินเฟ้อในเดือนตุลาคมอยู่ที่ร้อยละ 2.3 โดยอัตราเงินเฟ้อใน 10 เดือนแรกนี้มา
จากราคาอาหารและเครื่องดื่มที่ไม่ใช่แอลกอฮอล์ สินค้าอุปโภคบริโภค 
เครื่องนุ่งห่ม ค่าใช้จ่ายภายในบ้าน และค่าขนส่งที่เพ่ิมข้ึน แต่ในส่วนของค่า
ไฟฟ้าลดลง 
 สถานการณ์ด้านการเงิน ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ยังคงอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประเภทข้ามคืนไว้ที่ร้อยละ 4.0 โดยขณะนี้ธนาคารกลางฯ คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 4.0 มาตั้งแต่ ต.ค. 2557 
 แนวโน้มภาพรวมปี 2560 ในปี 2560 IMF คาดการณ์ว่าทั้งปี GDP จะ
ขยายตัวร้อยละ 6.7 และอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ที่ร้อยละ 3.4 

ประเทศสิงคโปร์  ภาวะเศรษฐกิจประเทศสิงคโปร์ในปี 2559 IMF คาดว่า GDP จะ
ขยายตัวร้อยละ 1.7 ขยายตัวชะลอลงเมื่อเทียบกับปี 2558 ซึ่งขยายตัวร้อยละ 
2.0 โดยแนวโน้มปี 2560 IMF คาดว่า GDP จะขยายตัวร้อยละ 2.2 โดย
คาดการณ์ว่าทั้งปี GDP จะขยายตัวร้อยละ 1.7 เศรษฐกิจสิงคโปร์ขยายตัวใน
อัตราที่ชะลอตัวลงจากการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวในอัตราชะลอตัวลง 
รวมถึงการลงทุนรวมที่หดตัวลงร้อยละ 1.6 ตามการลงทุนในหมวดการก่อสร้าง
และเครื่องมือเครื่องจักที่หดตัวลงร้อยละ  1.8 และ 1.0  ตามล าดับ ขณะที่การ
บริโภคภาครัฐขยายตัว 6.7 ขยายตัวเพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่ง
ขยายตัวร้อยละ 5.6 
 การผลิตภาคอุตสาหกรรมดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในช่วง 10 เดือน
แรก ปี 2559 อยู่ที่ระดับ 101.2 เพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน ของปีก่อนซึ่ง
อยู่ที่ระดับ 100.2 โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 อยู่ที่
ระดับ 101.3 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคของแต่ละประเทศที่ท าการศึกษา 
 

ประเทศ ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาค 

ประเทศสิงคโปร์ 
(ต่อ) 

 การส่งออกและน าเข้า การส่งออกในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 มีมูลค่า 
244,461 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวร้อยละ 7.0 ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อนซึ่งหดตัวร้อยละ 15.7 การส่งออกไปตลาดหลักหดตัวใน
หลายตลาด อาทิ จีน มาเลเซีย อินโดนีเซีย และสหรัฐฯ หดตัวร้อยละ 13.3  
 8.9  12.9 และ 2.1 ตามล าดับด้านการน าเข้าในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 มี
มูลค่า 208,818 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หดตัวร้อยละ 7.4 ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับ
ช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งหดตัวร้อยละ  19.5 ภาพรวมการค้าสิงคโปร์ 10 เดือน
แรกปี 2559 สิงคโปร์เกินดุลการค้า 35,643 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 
 อัตราเงินเฟ้อ ในช่วง 10 เดือนแรกปี 2559 ติดลบร้อยละ 0.7 ลดลง
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งอยู่ที่ติดลบร้อยละ 0.5 จากค่าใช้จ่าย
เกี่ยวกับที่อยู่อาศัย ค่าขนส่ง และค่าสาธารณูปโภคท่ีลดลง อัตราการว่างงาน
หลังจากปรับฤดูกาล ในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 อยู่ที่ร้อยละ 2.0 เพ่ิมขึ้น
เล็กน้อยเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนซึ่งอยู่ที่ร้อยละ 1.9  อย่างไรก็ตาม 
อัตราการว่างงานของสิงคโปร์ยังอยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่อง 
 แนวโน้มภาพรวมปี 2560 IMF คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสิงคโปร์จะ
ขยายตัวร้อยละ 2.2 เป็นการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากปี 2559 โดยมีอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ร้อยละ 1.1 สิงคโปร์เป็นประเทศที่มีอัตรารายได้เฉลี่ยต่อหัวมากที่สุด
ในกลุ่มสมาชิกฯ ตอนนี้ทางสิงคโปร์ก าลังเน้นการขยายระบบเศรษฐกิจ 

 
2.2 ทฤษฎีตลาดทุน 

ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) คือ การถูกพัฒนาต่อเนื่องจากทฤษฎีกลุ่ม
หลักทรัพย์ของ Markowitz ที่น าหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงมาพิจารณาลงทุนและได้เพ่ิมเติม
สมมติฐานบางประการเป็นแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ซื้อแบบจ าลอง CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) ใช้ประเมินราคาหลักทรัพย์ต่างๆให้สอดคล้องกับสภาพความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์นั้น ชาร์ป (Sharpe, 1964 อ้างใน สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549, หน้า 68-69) 

การสร้างแบบจ าลองต้องตั้งสมมติฐานบางประการที่บ่งบอกถึงความเป็นไปในสถานการณ์
ต่างๆและง่ายต่อการอธิบายแนวความคิดจึงมีการจ าลองสถานการณ์เป็นการมุ่งเน้นพิจารณาเฉพาะตัว
แปรที่ส าคัญเท่านั้นภายใต้เงื่อนไขที่นักลงทุนทุกคนในตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้กระจายการลงทุนเพื่อลด
ความเสี่ยงทฤษฎีตลาดทุนได้ก าหนดข้อสมมติฐานทางทฤษฎีดังนี้ ชาร์ป (Sharpe, 1964 อ้างใน 
อภิญญา อารมณ์ชื่น, 2550) 
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2.2.1 นักลงทุนทุกคนกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ือแสวงหาผลตอบแทนสูงสุด 
2.2.2 นักลงทุนมีปริมาณเงินทุนจ านวนหนึ่งหรือสามารถจัดหาได้จากการกู้ยืมมาและให้กู้ยืม

แก่นักลงทุนอ่ืนที่ปราศจากความเสี่ยง 
2.2.3 นักลงทุนทุกคนได้พิจารณาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงจากการลงทุน

ในหลักทรัพย์ที่ได้ในอนาคตในลักษณะเดียวกัน 
2.2.4 นักลงทุนทุกคนควรอยู่ในช่วงระยะเวลาเดียวกัน 
2.2.5 การลงทุนทุกประเภทสามารถแบ่งออกเป็นหน่วยย่อยได้ไม่จ ากัด 
2.2.6 การซื้อขายหลักทรัพย์ไม่มีค่าใช้จ่ายและไม่มีค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับภาษี 
2.2.7 ไม่เกิดภาวะเงินเฟ้อและไม่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 
2.2.8 ราคาหลักทรัพย์อยู่ในภาวะดุลยภาพคือ ไม่มีการเปลี่ยนแปลงความต้องการซื้อขาย

หลักทรัพย์ 
ข้อสมมติฐานดังกล่าวข้างต้นเป็นการสมมติให้ตลาดการเงินเป็นตลาดที่สมบูรณ์ไม่มีสิ่งที่เป็น

อุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพย์ไม่ว่าจะเป็นภาษีค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมที่เก่ียวข้องกับการซื้อ
ขายหลักทรัพย์การแบ่งเงินลงทุนได้และมีอัตราดอกเบี้ยที่เท่ากันท าให้สามารถพัฒนาทฤษฎีตลาดทุน
ต่อจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ได้อย่างเหมาะสมต่อไปอย่างไรก็ตามสมมติฐานบางประการข้างต้นไม่
อาจตรงกับความเป็นจริงในตลาดทุนผู้วิเคราะห์สามารถปรับเปลี่ยนสมมติฐานบางประการได้และไม่มี
ผลกระทบต่อข้อสรุปแบบจ าลองอย่างมีนัยส าคัญ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549, หน้า 70) 

ในมุมมองของทฤษฎีตลาดทุนอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับมีความสัมพันธ์กับ
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนส าหรับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการสามารถจ าแนกเป็น 2 
ส่วนคืออัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงและส่วนชดเชยความเสี่ยงถ้าอัตราผลตอบแทนที่
ระดับความเสี่ยงสูงผู้ลงทุนย่อมต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้นท าให้ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน
ต้องการและคาดว่าจะได้รับนั้นสูงขึ้นตามไปด้วยจากทฤษฎีสามารถแสดงได้ในรูป 
สมการดังต่อไปนี้ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2549) 
 

E(Ri)  =  Rf + [E(Rm) - Ri]  i 
โดยก าหนดให้ 

E(Ri)  =  ผลตอบแทนเฉลี่ยที่คาดหวังจากหลักทรัพย์ i 
Rf =  ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง 
E(Rm)  =  ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากตลาด 

 i = ค่าเบต้าที่ชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของหลักทรัพย์ i 
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ในกรณีผู้ลงทุนมีการกระจายความเสี่ยงสมบูรณ์ ผู้ลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุนจากการเพ่ิมจ านวนหลักทรัพย์ในการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ให้มากขึ้นความเสี่ยงส่วนที่เป็น
ความเสี่ยงเฉพาะตัวของบริษัทผู้ลงทุนสามารถขจัดออกไปได้จากการกระจายการลงทุนดังนั้นความ
เสี่ยงที่ผู้ลงทุนต้องแบกรับคือความเสี่ยงส่วนที่ไม่สามารถก าจัดไปได้เช่นความเสี่ยงของตลาดที่มีค่า
เบต้าเป็นตัวบ่งชี้ถ้าหลักทรัพย์ใดมีค่าเบต้าสูงผู้ลงทุนย่อมต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยงที่สูงกว่า
หลักทรัพย์ที่มีค่าเบต้าต่ า (อภิญญา อารมณ์ชื่น, 2550) 

ดังนั้นผู้ลงทุนแต่ละคนมีความพึงพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในระดับที่แตกต่าง
กันข้อสรุปของทฤษฎีตลาดทุนได้กล่าวว่าผู้ลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่ที่มากข้ึนถ้าการลงทุนนั้นๆมี
ความเสี่ยงอยู่ในระดับที่สูงขึ้น (อภิญญา อารมณ์ชื่น, 2550) 
 
2.3 ทฤษฎีการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นสมมติฐานที่ก าหนดอยู่บนพื้นฐานจากแบบจ าลอง 
CAPM ซึ่งเป็นการพัฒนาแนวคิดจาก Ross โดย APT จะแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่
คาดหวังไว้กับความเสี่ยง ซ่ึงแตกต่างจาก CAPM ที่มีเฉพาะความเสี่ยงของตลาดที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ของหลักทรัพย์ โดยAPT มีแนวคิดที่ว่าปัจจัยเสี่ยงที่ก าหนดอัตราผลตอบแทน
ของหุ้นนั้นมีหลายปัจจัย นอกจากความผันผวนของตลาดหุ้นเองแล้ว ยังมีปัจจัยทางเศรษฐกิจอื่นๆ 
หลายตัวแปรด้วยกันที่เข้ามาเกี่ยวข้องซึ่งจะท าให้เห็นภาพได้ชัดเจนมากยิ่งข้ึนว่าปัจจัยใดที่จะส่งผล
หรือมีอิทธิพลผลต่อการลงทุนได้มีปัจจัยความเสี่ยงที่เก่ียวข้องดังนี้ 

2.3.1 มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่างๆ เป็นภาพรวม (ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค) 
โดยความเสี่ยงที่ส่งผลเฉพาะต่อบริษัทไม่ถือเป็นความเสี่ยงของ Arbitrage Pricing Theory 
 2.3.2 มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนที่คาดไว้โดยเป็นปัจจัยที่มีราคาไม่เท่ากับศูนย์ 
รูปแบบของสมการทฤษฎีการก าหนดราคาหุ้นมีลักษณะคล้ายกับสูตร CAPM แต่มีปัจจัยเสี่ยงอ่ืนๆ ที่
มากกว่า โดยสูตรของ APT สามารถจัดการกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนดีกว่าจากทฤษฎีสามารถแสดงได้ใน
รูปสมการดังต่อไปนี้ 

E(Ri)  =      ai+ bi,1 + F1,t+ bi,2 + F2,t + bi,3 + F3,t +…+ bi,jFj,t+ ei,t 
โดยก าหนดให้   

E(Ri) =      อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i 
ai   =      ผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้น i  
bi,j =    ค่าความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ต่อการ 

 เปลี่ยนแปลงของปัจจัย j 
Fj,t       =     ค่าชดเชยความเสี่ยงที่มาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากปัจจัย j  
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โดยที่ 

Fj,t =     E(Rj)– Rf 
  โดยก าหนดให้ 

E(Rj)     =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่เกิดการเปลี่ยนแปลงจากปัจจัย j 
Rf =    อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง 
ei,t =    ส่วนที่ไม่คาดการณ์ไว้ของผลตอบแทนในหุ้น i  

 
          จากทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory นั้นไม่สามารถระบุได้ว่าปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ 
จะประกอบด้วยปัจจัยอะไรบ้าง ท าให้นักลงทุนได้ตระหนักว่ามีหลากหลายปัจจัยที่อาจส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของในแต่ละหลักทรัพย์ได้ การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ 
สามารถเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา และส่งผลกระทบที่แตกต่างกันกับหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันออกไป 
 
2.4 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย 

อัตราดอกเบี้ยถือเป็นตัวแปรที่ส าคัญมากต่อระบบเศรษฐกิจการเงิน ซึ่งจะส่งผลต่อไปยังภาค
การผลิต การที่มีปริมาณเงินมากอัตราดอกเบี้ยจะลดลง ซึ่งส่งผลให้เพ่ิมการลงทุน เศรษฐกิจก็จะขยายตัว 
ในทางตรงข้ามถ้าปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมสูงขึ้นส่งผลต่อต้นทุนการท าธุรกิจ  เศรษฐกิจ
ก็จะชะลอตัวลง ทุกประเทศจึงต้องพยายามปรับให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ในภาวะเหมาะสม  ทั้งนี้โดย
พิจารณาในภาพรวมของสังคมโลกด้วย อันเนื่องจากปัจจุบันมีการเคลื่อนย้ายเงินทุนข้ามชาติได้อย่าง
รวดเร็ว  

การออมการลงทุน (The Saving Investment)  ซึ่งกล่าวว่า อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูก
ก าหนดโดยอุปทานของเงินทุน ได้แก่อุปทานของเงินออมในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งมีความสัมพันธ์กับ
อัตราดอกเบี้ยโดยตรง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอุปทานของเงินออมจะมากขึ้น และถ้าอัตราดอกเบี้ย
ลดลง อุปทานของเงินทุนก็จะลดลง ดังนั้น เส้นอุปทานของเงินทุนจะทอดขึ้นจากซ้ายไปขวา 
เช่นเดียวกับอุปทานของสินค้าและบริการอ่ืนๆ และอุปสงค์ของเงินทุน ซึ่งเป็นความต้องการลงทุนของ
ภาคธุรกิจ อุปสงค์ของเงินลงทุนมีความสัมพันธ์อย่างผกผันกับอัตราดอกเบี้ย ถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
ปริมาณความต้องการลงทุนจะลดลง และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง ปริมาณความต้องการลงทุนจะ
เพ่ิมข้ึน โดยมีข้อสมมติฐานทีว่่าไม่มีส่วนรั่วไหลของเงินออม(Hoarding) และในขณะเดียวกันไม่มีแหล่ง
เงินแหล่งอ่ืนนอกเหนือจากเงินออมของผู้ออม และไม่มีการสร้างเงินใหมข่องธนาคาร อธิบายได้ดังภาพ
ที่ 2.1 
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อัตราดอกเบีย้ 
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ภาพที่ 2.1: อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: วเรศ อุปปาติก.  (2544).  เศรษฐศาสตร์ การเงินและการธนาคาร (พิมพ์ครั้งที่ 6).  กรุงเทพฯ: 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
 

จากภาพ แกนตั้งแทนอัตราดอกเบี้ย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เส้น D1D1 เป็นเส้นความ
ต้องการเงินลงทุนของภาคธุรกิจ และเส้น S1S1 นั้นเป็นเส้นเงินออมของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพเกิดจากจุดตัดของเส้น D1D1 กับเส้น S1S1ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจึงเป็น Oi1
และปริมาณเงินดุลยภาพคือ OQ1 และถ้าในระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจเกิดมีการผลิตสินค้าและบริการ
ใหม่ๆ (New Innovation) จะมีผลท าให้เส้นอุปสงค์ของเงินทุนเคลื่อนจากเส้น D1D1ไปเป็น D2D2 แล้ว
อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหม่จะสูงขึ้นเป็น Oi2 และปริมาณเงินทุนให้กู้จะเท่ากับ OQ2 

 
2.5 ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  

ทฤษฎีการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยดุลการช าระเงิน ถือหลักว่าเมื่อใดที่ดุลการช าระเงิน
ของประเทศอยู่ในภาวะสมดุล แสดงว่าอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ในภาวะที่เหมาะสม กล่าวคือ อุปสงค์และ
อุปทานของเงินตราต่างประเทศ ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าวจะเท่ากันพอดี แต่ถ้าเมื่อใดที่
ดุลการช าระเงินอยู่ในภาวะไม่สมดุล แสดงว่า ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศใช้อยู่นั้น อุปสงค์
และอุปทานของเงินตราต่างประเทศไม่เท่ากัน ดังนั้นเพ่ือขจัดความไม่สมดุลของการช าระเงินดังกล่าว 
อัตราแลกเปลี่ยนจึงต้องเปลี่ยน เช่น ถ้าดุลการช าระเงินในภาวะที่ขาดดุลแสดงว่าอุปสงค์ของเงินตรา
ต่างประเทศ ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยนนั้นมีมากกว่าอุปทาน อัตราแลกเปลี่ยนจึงจ าเป็นต้องปรับให้
สูงขึ้นเพื่อลดอุปสงค์ของเงินตราต่างประเทศ หรือเพ่ือเพ่ิมอุปทานของเงินตราต่างประเทศ จนถึงระดับ
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ที่อุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศเท่ากัน ทฤษฎีการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยอ านาจ
ซื้อเปรียบเทียบใช้ราคาของสินค้าและบริการในประเทศต่างๆ ที่เก่ียวข้องเป็นหลักในการก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยถือหลักว่าเมื่อได้รับการก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นครั้งหนึ่งแล้ว ถ้าหากอ านาจซื้อ
ของเงินตราสกุลหนึ่งเพ่ิมข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับอ านาจซื้อของเงินตราสกุลอ่ืนๆ อัตราแลกเปลี่ยนหรือ
ราคาของเงินตราสกุลนั้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืนจะต้องสูงขึ้นด้วย  
         2.5.1 อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพ อัตราแลกเปลี่ยนดุลภาพของเงินตราต่างประเทศสกุลใดสกุล
หนึ่ง ณ ตลาดเงินตราของประเทศใดก็ตาม หมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่ท าให้อุปสงค์ต่อเงินตรา
ต่างประเทศสกุลนั้นเท่ากับอุปทานพอดี อัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพที่เกิดขึ้น ณ ตลาดเงินตรา
ต่างประเทศในประเทศใดประเทศหนึ่งไม่จ าเป็นที่จะต้องปรับอัตราแลกเปลี่ยนที่สอดคล้องกับภาวะ
เศรษฐกิจ หรือสอดคล้องกับภาวะของดุลการช าระเงินของประเทศนั้นเสมอไป 
       2.5.2 ปัจจัยก าหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดค่า
ความยืดหยุ่นของอุปสงค์ต่อเงินตราต่างประเทศ ได้แก่ความยืดหยุ่นของอุปสงค์ต่อราคาของสินค้าและ
บริการน าเข้า ความยืดหยุ่นของอุปทานของสินค้าและบริการประเภทเดียวกันกับสินค้าที่ประเทศนั้น
ผลิตได้เองในประเทศ ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการก าหนดค่าความยืดหยุ่นของอุปทานของเงินตรา
ต่างประเทศ ได้แก่ความยืดหยุ่นของเส้นอุปทานของสินค้าและบริการส่งออก และความยืดหยุ่นของ
อุปสงค์ท่ีต่างประเทศมีต่อสินค้าและบริการส่งออกของประเทศ เป็นต้น 
 
2.6 การพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุน 

การพัฒนาตลาดการเงินคือการท าหน้าที่ได้เป็นอย่างดีของระบบการเงินในการให้บริการและ
ท าให้สามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารได้ง่ายท าให้ต้นทุนทางธุรกรรมลดลงซึ่งจะช่วยเพิ่มการจัดสรร
ทรัพยากรและช่วยเพิ่มการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งระบบการเงินประกอบด้วยระบบการธนาคาร
และตลาดหลักทรัพย์ (World Bank, 2012) ส าหรับตัวคาดประมาณการพัฒนาตลาดการเงินจากงาน
ศึกษาของ เบ็ค และ ลีวาย (Beck & Levine, 2000) มีข้อมูลที่ใช้เป็นตัวแทนของการพัฒนาตลาด
การเงินโดยจะแบ่งออกเป็นตลาดเงินและตลาดทุนซึ่งอธิบายดังต่อไปนี้ 

2.6.1 ตัวแปรคาดประมาณของการพัฒนาตลาดเงิน 
  2.6.1.1 ขนาด (Size) ของตลาดเงินคือสัดส่วนของปริมาณเงินต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (Liquidity) ซึ่งตามความหมายของปริมาณเงินอย่างกว้างประกอบด้วยธนบัตรและ
เหรียญกษาปณ์ท่ีอยู่ในมือประชาชนและเงินฝากกระแสรายวันรวมไปถึงเงินฝากออมทรัพย์และเงิน
ฝากประจ าของประชาชนหรือ M2  

          2.6.1.2 กิจกรรม (Activity) ของตลาดเงินคือสัดส่วนของปริมาณสินเชื่อภาคเอกชน
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Private Credit)  
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          2.6.1.3 ประสิทธิภาพ (Efficiency) ของตลาดเงินคือส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย
เงินกู้และดอกเบี้ยเงินฝาก (Net Interest Margin)  

2.6.2 ตัวแปรคาดประมาณของการพัฒนาตลาดทุน 
 2.6.2.1 ขนาด (Size) ของตลาดทุนคือสัดส่วนระหว่างมูลค่าหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์ (Market Capitalization) และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
           2.6.2.2 กิจกรรม (Activity) ของตลาดทุนคือสัดส่วนระหว่างมูลค่าการซื้อขาย

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด (Total Value of Shares Traded) และผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ 

2.6.2.3 ประสิทธิภาพ (Efficiency) ของตลาดทุนคืออัตราการซื้อขายหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ (Turnover Ratio)  
 
2.7 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ปัทมา ชิดปรางค์ (2555) ศึกษานโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เมื่อ 3 ช่วงเวลาที่ผ่านมาพบว่ามีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลง ซึ่งหลังจากการ
ประกาศใช้นโยบายการเงิน (อัตราดอกเบี้ย) มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นโดยจะยัง
ไม่เปลี่ยนแปลงในทันทีแต่จะมีความล่าช้าประมาณ 2 เดือน ส่วนนโยบายการคลังจะมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันแต่ไม่มีนัยทางสถิติ คือจะอยู่ในรูปแบบของเศรษฐกิจจริงมากกว่า 

ศรัญพร คงแก้ว (2548) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินที่มีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยน าปัจจัยที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพย์มาวิเคราะห์จากสมการถดถอย
เชิงซ้อน (Multiple Regression) และใช้ตัวแปรหุ่นแทนช่วงเวลาก่อนและหลังการด าเนินนโยบาย
ภายใต้กรอบเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบว่า นโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายอัตรา
เงินเฟ้อเป็นตัวแปรในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย์ มากกว่าการด าเนินนโยบาย
การเงินภายใต้กรอบเป้าหมายปริมาณเงิน โดยช่วงกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยส่งผลต่อดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ไม่ต่างจากกรอบเป้าหมายปริมาณเงิน 

กฤษณ ีพิสิฐศุภกุล (2552) ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาหลักทรัพย์
ภายใต้สภาวะตลาดขาขึ้นและขาลงผลการศึกษาพบว่า ช่วงที่ตลาดหลักทรัพย์อยู่ในสภาวะปกติราคา
หลักทรัพย์จะตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย RP 1 วัน การเปลี่ยนแปลงของนโยบาย
การเงินจะกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน แต่สามารถส่งผลกระทบไปยังผลผลิตและ
อัตราเงินเฟ้อได้ เป็นการเลือกใช้นโยบายการเงินเพื่อเกิดเสถียรภาพทางการเงินและเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ 
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ดวงรัตน์ พิพิธพัฒนาปราปต์ (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
กับผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานของกลุ่มประเทศโลกเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ โดยได้ท าการศึกษาประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และประเทศฟิลิปปินส์ ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่
ส่งผลกระทบต่อกลุ่มประเทศที่ได้กล่าวมาข้างต้น มีดังนี้ ประเทศไทยมี 3 ปัจจัย คือ อัตราแลกเปลี่ยน 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ และราคาน้ ามันดิบ ประเทศอินโดนีเซีย คือ อัตราแลกเปลี่ยน และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ ประเทศมาเลเซีย คือ อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของ
ประเทศ และราคาน้ ามันดิบ ประเทศฟิลิปปินส์ คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราดอกเบี้ย และดัชนีราคา
หลักทรัพย์ของประเทศ ทั้งหมดนี้มีทิศทางความสัมพันธ์เป็นบวกท้ังหมด ยกเว้นอัตราดอกเบี้ยประเทศ
ฟิลิปปินส์ที่มีความสัมพันธ์เป็นลบ 

รณชิต สมมิตร (2550)  ศึกษาบทบาทการใช้จ่ายของภาครัฐบาล ต่อตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ของประเทศไทย และโครงสร้างลักษณะการใช้จ่ายของรัฐบาลประเทศไทย โดยใช้วิธีการ 
Cointegration โดยมีตัวแปรอัตราดอกเบี้ย ภาษี การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน และ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ผลการศึกษาพบว่า การใช้จ่ายของ
รัฐบาลมีผลกระทบต่อตัวแปรทุกตัวที่ได้ท าการศึกษาในระยะยาว ส่วนการปรับตัวในระยะสั้นมีเพียง
แค่การลงทุนภาคเอกชน 

มาติยา มั่งมณี (2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาค โดยใช้ตัวแปรปริมาณเงินในระบบ
ตามความหมายกว้าง อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม  ดัชนีราคาผู้บริโภค และราคาน้ ามันดิบ มาท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีการ Cointegration
จากผลการทดสอบพบว่ามีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและตรงกันข้ามกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ หลังจากนั้นใช้วิธีการ Granger Causality พบว่าดัชนีราคาหลักทรัพย์สามารถน าการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคได้ในทุกตัวในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรมรวมและอัตราดอกเบี้ยระยะยาว 

อภิญญา ภู่นิเทศ (2557) ศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์
จากการเชื่อมโยงตลาดทุนอาเซียน หลังการรวมตัว โดยศึกษาดุลยภาพระยะยาวและความสามารถใน
การปรับตัวระยะสั้น ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศสิงคโปร์ ผล
การศึกษาพบว่าตัวแปรตลาดหลักทรัพย์มีความสามารถในการปรับตัวระยะสั้นและเข้าสู่ดุลยภาพ
ระยะยาว โดยประเทศไทยและประเทศมาเลเซียมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนประเทศ
สิงคโปร์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
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ชามา และ วงบางโพ (Sharma & Wongbangpo, 2002) ศึกษาความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์
ที่อยู่ในประเทศกลุ่ม ASEAN ทั้งหมด 5 กับปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค ในระหว่าง ปี ค.ศ. 1985 – 1996 
โดยใช้ Cointegration Model ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค คือ GNP ดัชนี
ราคาผู้บริโภค ปริมาณเงินในระบบอัตราดอกเบี้ยในตลาดและอัตราแลกเปลี่ยน มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ โดยพบว่าปัจจัยต่างๆ สามารถพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงราคาดัชนีหุ้นใน
อนาคตได้ และนอกจากนี้ยังศึกษาถึงความสัมพันธ์ต่อตัวแปรทั้งหมด โดยใช้ Granger Causality 
Test ในการทดสอบพบว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สามารถคาดการณ์ GNP CPI ของทุกประเทศได้ ส่วน
ประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สามารถคาดการณ์ตัว
แปรเศรษฐกิจได้ยกเว้นอัตราแลกเปลี่ยน ส่วนประเทศฟิลิปปินส์และสิงคโปร์ ไม่สามารถอธิบาย
ปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยได้ 

เก (Gay, 2008) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศหลายปัจจัยด้วยกัน ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ ามัน และอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ตลาดของช่วงก่อนหน้า ในตลาดของประเทศบราซิล รัสเซีย 
อินเดีย และจีน หรือกลุ่มประเทศ BRIC โดยใช้ Box-Jenkins ARIMA Model ในการวิเคราะห์ข้อมูล
ในช่วงเดือนมีนาคม ปี ค.ศ. 1999 ถึงเดือนมิถุนายน ปี ค.ศ.2006 พบว่าในประเทศบราซิล อินเดีย 
และจีน ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดอย่างมี
นัยส าคัญ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ในรัสเซีย ส่วนตัวแปรราคาน้ ามันดิบพบว่ามีความสามารถในการ
อธิบายผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดเฉพาะประเทศอินเดียเท่านั้น ส่วนตัวแปร
ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ตลาดของช่วงก่อนหน้าไม่พบความสัมพันธ์ในประเทศใดๆ เลย ถึง
อย่างไรก็ตามก็ยังมีความเชื่อว่า ยังมีปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ที่สัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดของประเทศดังกล่าว 
 



 

 
 

บทที ่3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 วิธีการศึกษา 

การวิจัยนี้มีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลังต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ซ่ึงเป็นการวิจัยเชิงปริมาณจากการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรม
เวลา (Secondary Data) เก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส (แยกรายประเทศ) โดยมีขั้นตอนและวิธีการวิจัย
มีดังนี้ 
 
3.2 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

กรณขี้อมูลของประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศสิงคโปร์ จะใช้ข้อมูลเป็นรายไตรมาสโดยสามารถสรุปข้อมูลและแหล่งข้อมูลดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 3.1: ตารางแสดงข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูลแต่ละประเทศที่ท าการศึกษางานวิจัย 
 

ที ่
รายชื่อ
ประเทศ 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา หน่วยตัวแปร แหล่งที่มาของข้อมูล 

1 ประเทศไทย ดัชนี SET จุด www.set.or.th 
 อัตราดอกเบี้ย 
 Bilateral Repurchase    
 Transaction ระยะ 1 วัน 

ร้อยละ www.bot.or.th 

 อัตราแลกเปลี่ยน 
บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ 

www.bot.or.th 

 อัตราภาษ ี(นิติบุคคล) ร้อยละ 
www.tradingeconomics.co
m/thailand/corporate-tax-
rate 

รายจ่ายรัฐบาล 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐ  

ieconomics.com/thailand-
government-spending 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): ตารางแสดงข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูลแต่ละประเทศที่ท าการศึกษางานวิจัย 
 

ที่ รายชื่อประเทศ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา หน่วยตัวแปร แหล่งที่มาของข้อมูล 

2 ประเทศ
ฟิลิปปนิส ์ ดัชนี PSE Composite จุด 

www.investing.com/indices/
psei-composite-historical-
data 

อัตราดอกเบี้ย 
Bank Overnight 
Borrowing Rate  

ร้อยละ 
www.bsp.gov.ph/statistics/st
atistics 

อัตราแลกเปลี่ยน 
เปโซต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ 

www.investing.com/currenci
es/usd-php-historical-data 

อัตราภาษ ี(นิติบุคคล) ร้อยละ 
www.tradingeconomics.com
/philipines/corporate-tax-
rate 

รายจ่ายรัฐบาล 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐ  

ieconomics.com/philippines
-government-spending 

3 ประเทศ
อินโดนีเซีย 

ดัชนี JSX Composite จุด 
www.investing.com/indices/i
dx-composite-historical-data 

อัตราดอกเบี้ย 
BI 7-Day RR Rate 

ร้อยละ 
www.bi.go.id/id/moneter/bi-
rate/data/ 

อัตราแลกเปลี่ยน 
รูเปียห์ต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ 

www.investing.com/currenci
es/usd-idr-historical-data 

อัตราภาษ ี(นิติบุคคล) ร้อยละ 
www.tradingeconomics.com
/indonnesia/corporate-tax-
rate 

รายจ่ายรัฐบาล 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐ  

ieconomics.com/indonesia-
government-spending 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): ตารางแสดงข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูลแต่ละประเทศที่ท าการศึกษางานวิจัย 
 

ที่ รายชื่อประเทศ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา หน่วยตัวแปร แหล่งที่มาของข้อมูล 

4 ประเทศ
มาเลเซีย ดัชนี KLSE Composite จุด 

www.investing.com/indices/f
tse-malaysia-klci-historical-
data 

Overnight   
Interest Rate 

ร้อยละ www.bnm.gov.my 

อัตราแลกเปลี่ยน 
ริงกิตต่อ
ดอลลาร์
สหรัฐ 

www.investing.com/currenci
es/usd-myr-historical-data 

อัตราภาษ ี(นิติบุคคล) ร้อยละ 
www.tradingeconomics.com
/malaysia/corporate-tax-rate 

รายจ่ายรัฐบาล 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐ  

ieconomics.com/malaysia-
government-spending 

5 ประเทศสิงคโปร์ 
ดัชนี Straits Times จุด 

www.investing.com/indices/i
dx-composite-historical-data 

 Overnight  
 Interest Rate 

ร้อยละ 
www.investing.com/currenci
es/usd-SGD-historical-data 

 อัตราแลกเปลี่ยน   

สิงคโปร์
ดอลลาร์ต่อ
ดอลลาร์
สหรัฐ 

www.investing.com/currenci
es/usd-SGD-historical-data 
 

อัตราภาษ ี(นิติบุคคล) ร้อยละ 
www.tradingeconomics.com
/thailand/corporate-tax-rate 

รายจ่ายรัฐบาล  
ล้านดอลลาร์
สหรัฐ 

ieconomics.com/singapore-
government-spending 
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3.3 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
3.3.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) การทดสอบคุณสมบัติการนิ่ง 

(Stationary) ของข้อมูลอนุกรมเวลาที่ใช้ในการศึกษาของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศ 
ด้วยวิธี Unit Root แบบ ADF Test

  

การทดสอบ Unit Root โดยวิธีการ Dickey-Fuller Test ซึ่งมีสมการที่ต้องการทดสอบอยู่ 3 
สมการ  

  Yt    =    Yt-1 + t 

  Yt    =     + Yt-1 + t 

  Yt    =     + t + Yt-1 + t 
   
  สมมติฐานที่ทดสอบ  

   H0  :  = 0 

   Ha  :   0 

ถ้าเรายอมรับ H0 แสดงว่า Yt มีลักษณะไม่นิ่ง (Nonstationary) เนื่องจาก =(-1) 

ในสมการ Yt = Yt-1 + t แสดงว่า ค่า  Yt มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง เหตุผลของการ
ทดสอบ Unit Root ของตัวแปรมีดังนี้

 
3.3.1.1ข้อมูลอนุกรมเวลา(Time Series Data) มักจะมีความไม่นิ่งของข้อมูล  
3.3.1.2 การน าข้อมูลที่ Nonstationary มาใช้วิเคราะห์ในการสมการถดถอยจะท า 

ให้เกิด Spurious Regression 
3.3.1.3 ค่าสถิติ R2, t-statistic และ F-statistic ที่ได้จากสมการถดถอยที่เกิด  

Spurious Regression จะไม่ถูกต้องและไม่ควรน ามาใช้ เนื่องจากไม่ 
สามารถเชื่อถือได้ เพราะมีการกระจายที่ไม่ได้มาตรฐานและตัวประมาณ 
ค่าท่ีได้จากวิธีการ OLS  
ตัวแปรที่มีลักษณะ Stationary และ Nonstationay จะมีคุณสมบัติ 2 ข้อ 

3.3.1.4 สมมติให้ตัวแปร Yt มีลักษณะ Stationary ตัวแปร Yt จะมีคุณสมบัติ 

    Mean  :      E(Yt)  =   

    Variance       :      Var(Yt)  =  E(Yt - )2 = 2 

    Covarinace  :      E[(Yt - )(Yt+k - )] = k 
 



28 

 
 

3.3.1.5 สมมติให้ตัวแปร Yt มีลักษณะ Non stationary ตัวแปร Yt จะมีคุณสมบัติ

   Mean          :       E(Yt)  =  t 

    Variance      :       Var(Yt)  =  E(Yt - )2 = t2 

    Covarinace   :      E[(Yt - )(Yt+k - )] = tk 
 

3.3.2 การเลือกความล่าช้า (Lag) ที่เหมาะสมโดยใช้เกณฑ์ Akaike Information Criteria 
(AIC) และ Schwarz’s Bayesian Information Criterion (SC, BIC หรือ SBC) เป็นเกณฑ์ที่มีความ
เหมาะสมส าหรับใช้พิจารณาจ านวนความล่าช้าหรือ Lag โดยมีสูตรดังนี้ 

AIC      =       2k – 2ln(L) 
SC       =        2lm(L) + kln(n) 

 
  เมื่อ    L =     ค่าท่ีมากท่ีสุดใน Likelihood Function ของแบบจ าลอง 
              k =     จ านวนค่าประมาณการสัมประสิทธิ์ 
    n =     จ านวนข้อมูล 
 ส าหรับหลักเกณฑ์การตัดสินใจเลือกแบบจ าลอง จะเลือกแบบจ าลองที่มีค่า AIC หรือ SC ที่มี
ค่าน้อยที่สุด 

 
3.3.3 Vector Autoregression (VAR) เป็นแบบจ าลองเพ่ือใช้วิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา

หลายตัวแปร (Multivariate Time-Series Data) โดยแบบจ าลอง VAR จะส่งผลถึงตัวแปรภายใน 
(Endogenous Variables) หลายตัวแปรไปพร้อม ๆ กันในสมการเดียว โดยแบบจ าลอง VAR จะ
ก าหนดให้ตัวแปรภายในแต่ละตัวมีค่าล่าช้า (Lagged Value) ในตัวเองและค่าล่าช้าของตัวแปรภายใน
ที่เหลือทั้งหมดในแบบจ าลอง VAR สามารถเขียนในรูปสมการได้ ดังนี้ 

 Y1,t = a1 + A1,1Y1,t-1 + A1,2Y2,t-1 + … + A1,nYn,t-1 +  1,t 

 Y2,t = a1 + A2,1Y1,t-1 + A2,2Y2,t-1 + … + A2,nYn,t-1 +  2,t 

         ....  …. …. ….    

 Yn,t = an + An,1Y1,t-1 + An,2Y2,t-1 + … + An,nYn,t-1 +  n,t 
  

เมื่อ Yi,t =    ตัวแปรภายใน ของสมการที่ I ณ  เวลา t 
  Ai,j(L) =    เมทริกซ์พหุนามใน Backshift Operator (L) 
  ai =    ค่าคงที่ 

   i =    ค่าความคลาดเคลื่อน 
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 เนื่องจากแบบจ าลองที่ท าการศึกษาไม่สามารถระบุความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรได้อย่างมี
นัยส าคัญได้ แต่ตัวแปรทุกตัวใน VAR มีผลต่อกันและกัน ดังนั้น การศึกษาผลกระทบของตัวแปรใดตัว
แปรหนึ่งที่ส่งผลกระทบต่อตัวแปรอื่นในแบบจ าลอง โดยการวิธีการทดสอบ คือ การวิเคราะห์ปฏิกิริยา
ตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) และ การวิเคราะห์การแยกส่วน
ความแปรปรวน (Variance Decomposition) ท าให้สามารถท า VAR ต่อไปได้ 

3.3.4 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Granger Causality) การศึกษาถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรที่น ามาศึกษาด้วยวิธี Granger Causality โดยแนวคิดของ Granger คือ 
การมีตัวแปรอนุกรมเวลาอยู่ 2 ตัวแปร คือ ตัวแปร x และ ตัวแปร y และทดสอบดูว่าการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปร x เป็นสาเหตุการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร y หรือไม่ การเปลี่ยนแปลงของตัว
แปร y เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร x หรือไม่ โดยมีสมมติฐานหลักของการทดสอบทั้ง
สองกรณีคือ 

H0 : x ไมไ่ด้เป็นสาเหตุของ y (x does not Granger Cause y)  
H0 : y ไม่ได้เป็นสาเหตุของ x (y does not Granger Cause x) 
  

จากสมมติฐานหลักทีว่่า “H0 : x ไม่ได้เป็นสาเหตุของ y (x does not Granger Cause y)”
ถ้าค่า F-Statistic ที่ค านวณได้สูงกว่าวิกฤต แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หมายความว่า x  
เป็นสาเหตุของของการเปลี่ยนแปลงของ y ในท านองเดียวกันจากสมมติฐานหลักที่ว่า “H0 : y ไม่ได้
เป็นสาเหตุของ x (y does not Granger Cause x) ” ค่าF-Statistic ที่ค านวณได้สูงกว่าค่าวิกฤติว่า y 
เป็นสาเหตุของของการเปลี่ยนแปลงของ X 

3.3.5 การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
การวิเคราะห์ VAR ไม่สามารถวิเคราะห์จากค่าสัมประสิทธิ์ได้ จึงต้องอาศัยวิธีอ่ืน อาทิเช่น Impulse 
Response Function (IRF) ซึ่งเป็นวิธีที่ใช้แนวคิด Moving Average เพ่ือวิเคราะห์การเคลื่อนไหว
ของตัวแปรที่เป็นอนุกรมเวลา โดยแบบจ าลอง VAR จะอาศัยคุณสมบัติ Stability ของแบบจ าลอง ใน
การเขียนให้อยู่ในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ได้ดังนี้ 
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 จากนั้นท าการหาตัวคูณ Multiplier ( ij(i) ของค่าความผิดพลาด ( t) ในแบบจ าลอง VMA 
ในแต่ละช่วง แล้วน าตัวคูณ Multiplier นั้นมา Plot เป็นกราฟเทียบกับช่วงเวลา จะได้ IRF ซ่ึง IRF 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ตัวแปรหนึ่งต่อตัวแปรหนึ่งในแต่ละช่วงเวลา รวมถึงบอกทิศทางแนวโน้ม
การเปลี่ยนแปลงและขนาดของผลกระทบในแต่ละช่วงเวลาได้  
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3.3.6 การวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) เป็นการ
วิเคราะห์การตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรในแบบจ าลอง VAR 
โดยการแยกส่วนความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของตัวแปรหนึ่งๆ เพ่ือหาสัดส่วนว่ามี
ผลกระทบมาจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรนั้นเองหรือตัวแปรอ่ืนๆ เทา่ไร 

แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลังต่อดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษาจากประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ 
และประเทศสิงคโปร์ มีรูปแบบดังนี้ 
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โดยที่   Stockt  คือ  ดัชนีราคาหลักหลักทรัพย์ ของ 5 ประเทศ 

                                               (ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์) 
  INTt  คือ  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 5 ประเทศ 
                                               (ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์) 
  EXCt  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนของ 5 ประเทศ 
                                               (ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์) 
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  Taxt  คือ  อัตราภาษี (นิติบุคคล) ของ 5 ประเทศ 
                                               (ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์)  

GSDt           คือ  รายจ่ายรัฐบาลของ 5 ประเทศ 
                                               (ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์)  
  a  คือ  ค่าคงท่ี 
  A, B, C และ D คือ  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรล่าช้า 
      คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
 



 
 

 

บทที่ 4 
บทวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล ผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลังต่อดัชนีราคา

หลักทรัพย์ กรณีศึกษาประเทศไทย ประเทศมาเลเซียประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และ
ประเทศสิงคโปร์ โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นรายไตรมาส สามารถเก็บข้อมูลมาใช้ในการศึกษาครั้ง
นี้แยกตามรายประเทศ ได้ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.1: ตารางข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาแต่ละประเทศเป็นรายไตรมาส 
 

ประเทศ ปีที่เก็บข้อมูล รวมจ านวนที่เก็บข้อมูล ( ไตรมาส) 
ประเทศไทย เดือนมีนาคม ค.ศ.2005 ถึง

เดือนตุลาคม ค.ศ.2015 
44 ไตรมาส 

ประเทศมาเลเซีย เดือนมีนาคม ค.ศ.2003 ถึง
เดือนตุลาคม ค.ศ.2015 

52 ไตรมาส 

ประเทศอินโดนีเซีย เดือนมีนาคม ค.ศ.2005 ถึง
เดือนตุลาคม ค.ศ.2015 

44 ไตรมาส 

ประเทศฟิลิปปินส์ เดือนมีนาคม ค.ศ.2003 ถึง
เดือนตุลาคม ค.ศ.2015 

52 ไตรมาส 

ประเทศสิงคโปร์ เดือนมีนาคม ค.ศ.2000 ถึง
เดือยตุลาคม ค.ศ.2015 

64 ไตรมาส 

 
 เพ่ือท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ดังกล่าวได้อย่างชัดเจน ขั้นตอนในการศึกษาแบ่งออกเป็น 
ดังต่อไปนี้ 

4.1 การทดสอบความนิ่งข้อข้อมูล (Unit Root Test) 
 4.2 การหา Optimal Lag Length ที่เหมาะสม 
 4.3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Granger Causality) 
 4.4 การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response 
Function) 
 4.5 การทดสอบการแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
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4.1 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root)  
เป็นการทดสอบข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาว่ามีลักษณะความนิ่งหรือไม่นิ่งของข้อมูล โดยใช้วิธีการ

ทดสอบด้วยวิธีการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) 
 
ผลการทดสอบ Unit Root 

 
ตารางที่ 4.2: ตารางผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) ของดัชนีราคาทรัพย์แต่ละ

ประเทศ ด้วยวิธีการ ADF 
 

ประเทศ 
Level 1st Differences 2nd  Differences 

ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 

ไทย -1.2753 0.6322 -4.7446 0.0004 - - 

มาเลเซีย 0.0733 0.9466 -6.1868 0.0000 - - 

อินโดนีเซีย -0.3702 0.9052 -5.4262 0.0000 - - 
ฟิลิปปินส์ 0.8942 0.7822 -5.9301 0.0000 - - 

สิงคโปร์ -1.8459 0.3553 -5.7337 0.0000 - - 

 
จากตารางแสดงผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพย์ทุกประเทศ ด้วย

วิธีการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) ขั้นตอนแรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมูลที่ Level 
พบว่าข้อมูลทุกประเทศ ยอมรับสมมติฐานซึ่งแสดงว่าข้อมูลดังกล่าวมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-Stationary) 
แต่ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ผลต่างระดับที่ 1 (1st Differences) ค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 เพราะฉะนั้น
ข้อมูลดัชนีราคาหลักทรัพย์ทั้ง 5 ประเทศ มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
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ตารางที่ 4.3: ตารางผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของแต่
ละประเทศด้วยวิธีการ ADF 

 

ประเทศ 
Level 1st Differences 2nd  Differences 

ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 

ไทย -1.8603 0.3472 -.4.9401 0.0002 - - 
มาเลเซีย -2.5988 0.0999 -5.6739 0.0000 - - 

อินโดนีเซีย -2.2765 0.1840 -4.2887 0.0016 - - 

ฟิลิปปินส์ -0.9823 0.7527 -4.9964 0.0001 - - 

สิงคโปร์ -1.2604 0.6427 -9.8032 0.0000 - - 

 
จากตารางแสดงผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยทุกประเทศ ด้วยวิธีการ

ทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) ขั้นตอนแรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมูลที่ Level พบว่า
ทุกประเทศ ยอมรับสมมติฐานซึ่งแสดงว่าข้อมูลดังกล่าวมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) แต่ปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ผลต่างระดับที่ 1 (1st Differences) ค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 เพราะฉะนั้นข้อมูล
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ทั้ง 5 ประเทศ มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
 
ตารางที่ 4.4: ตารางผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) ของอัตราแลกเปลี่ยนแต่ละ

ประเทศด้วยวิธีการ ADF 
 

ประเทศ 
Level 1st Differences 2nd  Differences 

ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 
ไทย -1.4394 0.5539 -3.7108 0.0074 - - 

มาเลเซีย -2.5058 0.1201 -6.4484 0.0000 - - 
อินโดนีเซีย -3.6984 0.0076 -5.1938 0.0001 - - 

ฟิลิปปินส์ -0.6112 0.8588 -5.9767 0.0000 - - 

สิงคโปร์ -0.5229 0.8792 -8.0516 0.0000 - - 
 

จากตารางแสดงผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนทุกประเทศ ด้วยวิธีการ
ทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) ขั้นตอนแรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมูลที่ Level พบว่า
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ทุกประเทศ ยอมรับสมมติฐานซึ่งแสดงว่าข้อมูลดังกล่าวมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) แต่ปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่ผลต่างระดับที่ 1 (1st Differences) ค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 เพราะฉะนั้นขอ้มูล
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ทั้ง 5 ประเทศ มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
 
ตารางที่ 4.5: ตารางผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) ของอัตราภาษี (นิติบุคคล) แต่ละ 

ประเทศด้วยวิธีการ ADF 
 

ประเทศ 
Level 1st Differences 2nd  Differences 

ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 

ไทย -1.3343 0.6050 -6.7115 0.0000 - - 
มาเลเซีย -1.1321 0.6050 -6.6938 0.0000 - - 

อินโดนีเซีย -0.4893 0.8834 -6.6356 0.0000 - - 

ฟิลิปปินส์ -1.5389 0.5060 -6.9445 0.0000 - - 
สิงคโปร์ 0.1832 0.9694 -8.2273 0.0000 - - 

 
จากตารางแสดงผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราภาษี (นิติบุคคล)  ทุกประเทศด้วย

วิธีการทดสอบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) ขั้นตอนแรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมูลที่ Level 
พบว่าทุกประเทศยอมรับสมมติฐานซึ่งแสดงว่าข้อมูลดังกล่าวมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) แต่
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ผลต่างระดับที่ 1 (1st Differences) ค่า Prob. น้อยกว่า 0.05 

 
ตารางที่ 4.6: ตารางผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) ของรายจ่ายรัฐบาลแต่ละประเทศ

ด้วยวิธีการ ADF 
 

ประเทศ 
Level 1st Differences 2nd  Differences 

ADF test Prob. ADF test Prob. ADF test Prob. 
ไทย 0.3483 0.9782 -6.7257 0.0000 - - 

มาเลเซีย -1.4158 0.5667 -3.2150 0.0253 - - 

อินโดนีเซีย -0.8900 0.7070 -2.2155 0.0025 - - 
ฟิลิปปินส์ 0.6119 0.8575 -4.1201 0.0023 - - 

สิงคโปร์ -0.4782 0.8878 -9.3023 0.0000 - - 
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จากตารางแสดงผลการทดสอบความนิ่งของรายจ่ายรัฐบาลทุกประเทศ ด้วยวิธีการทดสอบ 
Augmented Dicky-Fuller (ADF) ขั้นตอนแรกตรวจสอบความนิ่งของข้อมูลที่ Level พบว่าทุก
ประเทศยอมรับสมมติฐานซึ่งแสดงว่าข้อมูลดังกล่าวมีลักษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) แต่ปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ที่ผลต่างระดับที่ 1 (1st Differences) ค่า Prob. น้อยกว่า 0.05      
 
4.2 การหา Optimal Lag Length ที่เหมาะสม 
 
ตารางที่ 4.7: ผลการหา Optimal Lag Length ของแต่ละประเทศที่ศึกษา 
 
ผลการทดสอบ 
 
                   ประเทศ 

Akaike’s Information Criterion 
(AIC) 

Optimal Lag Length 
 Selection for VAR Analysis 

ประเทศไทย 2 (23.64291) 2 

ประเทศมาเลเซีย 4 (25.20848) 4 
ประเทศอินโดนีเซีย 4 (26.60479) 4 

ประเทศฟิลิปปินส์ 3 (26.45926) 3 
ประเทศสิงคโปร์ 1 (37.20299) 1 

*หมายเหตุ พิจารณาค่า Akaike’s Information Criterion (AIC) ที่มีค่าต่ าที่สุด 
 
ตารางที่ 4.8: ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศไทย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_DIF TAX_DIF 
      
      STOCK_DIF(-1)  0.190613 -0.003061***  0.000262  0.486848  3.43E-05 
 [ 0.88296] [-3.03397] [ 0.11246] [ 0.44058] [ 0.96301] 

STOCK_DIF(-2)  0.123562 -0.000455  0.002457 -1.156609 -4.71E-05 
 [ 0.68740] [-0.54218] [ 1.26752] [-1.25708] [-1.58631] 

INT_DIF(-1)  75.91019**  0.313541** -0.025082 -113.0460 -0.000486 
 [ 2.34944] [ 2.07677] [-0.07199] [-0.68355] [-0.09123] 

     (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.8 (ต่อ): ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศไทย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_DIF TAX_DIF 
      
      INT_DIF(-2)  11.19614  0.225021 -0.026144 -36.86907 -0.004571 
 [ 0.32308] [ 1.38961] [-0.06996] [-0.20785] [-0.79924] 

EXC_DIF(-1) -16.47333 -0.126893  0.411989* -3.039909 -0.002015 
 [-0.78349] [-1.29157] [ 1.81712] [-0.02825] [-0.58073] 

EXC_DIF(-2)  20.37073 -0.067052 -0.080095 -109.9844 -0.003798 
 [ 0.93064] [-0.65556] [-0.33933] [-0.98164] [-1.05127] 

GOV_DIF(-1)  0.083317*  9.17E-05 -0.000342 -0.070108 -6.11E-06 
 [ 1.94459] [ 0.45784] [-0.74003] [-0.31968] [-0.86422] 

GOV_DIF(-2) -0.002924  0.000118 -0.000260 -0.160347 -6.10E-06 
 [-0.06365] [ 0.54759] [-0.52507] [-0.68187] [-0.80506] 

TAX_DIF(-1) -608.2179 -5.715584 -15.52264  6651.847  0.034430 
 [-0.49843] [-1.00238] [-1.17965] [ 1.06496] [ 0.17096] 

TAX_DIF(-2)  707.9888 -14.84187  10.47957 -895.3427 -0.111363 
 [ 0.59713] [-2.67894] [ 0.81966] [-0.14753] [-0.56913] 
      
      *** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01   

** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 
 จากตารางที่ 4.8 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศไทย แสดงข้อมูล
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรประกอบด้วย STOCK_DIF, INT_DIF, EXC_DIF, GOV_DIF และ 
TAX_DIF จากศึกษาพบว่า 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา INT_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.34 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย STOCK_DIF ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 75.91 จุด ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติร้อยละ 0.05 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของรายจ่ายรัฐบาลเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา GOV_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.94 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย STOCK_DIF ใน
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ทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.08 จุด ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติร้อยละ 0.1 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา INT_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.03 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย STOCK_DIF ใน
ทิศทางตรงกันข้าม โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะปรับตัวลดลง 0.003 จุด ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติร้อยละ 0.01 
 
ตารางที่ 4.9: ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศมาเลเซีย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      STOCK_DIF(-1) -0.125327 -0.000568  9.13E-05 -0.621133 -0.000618 
 [-0.74316] [-0.89482] [ 0.49132] [-0.32867] [-1.30075] 

STOCK_DIF(-2)  0.165050 -0.000314  0.000134  0.070033 -0.000425 
 [ 1.00689] [-0.50877] [ 0.74410] [ 0.03813] [-0.92021] 

STOCK_DIF(-3)  0.014151  0.001016* -0.000105  0.548100  0.000382 
 [ 0.08761] [ 1.67223] [-0.58889] [ 0.30282] [ 0.84005] 

STOCK_DIF(-4) -0.484485  0.000223  0.000170  0.820928  0.000849* 
 [-3.19660] [ 0.39163] [ 1.01925] [ 0.48335] [ 1.98952] 

INT_DIF(-1)  101.6101*  0.355587 -0.093739  1234.986  0.167862 
 [ 1.67999] [ 1.56288] [-1.40667] [ 1.52212] [ 0.98573] 

INT_DIF(-2)  35.77915  3.82E-05 -0.090504  682.8691  0.180495 
 [ 0.50156] [ 0.00014] [-1.15150] [ 0.85423] [ 0.89866] 

INT_DIF(-3)  42.24113  0.172324 -0.006222  470.8827  0.274041 
 [ 0.64774] [ 0.70246] [-0.08660] [ 0.64435] [ 1.49250] 

INT_DIF(-4)  70.83774 -0.034967  0.038178 -871.3548  0.375093 
 [ 1.06703] [-0.14002] [ 0.52194] [-1.17126] [ 1.00671] 

EXC_DIF(-1) -145.8598  0.002496  0.039763  2920.582  0.109645 
 [-0.74434] [ 0.00339] [ 0.18417] [ 1.32999] [ 0.19873] 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.9 (ต่อ): ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศมาเลเซีย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      EXC_DIF(-2)  10.88542 -0.701898  0.145363 -2392.596 -0.141058 
 [ 0.05943] [-1.01865] [ 0.72028] [-1.16562] [-0.27351] 

EXC_DIF(-3) -119.9984 -0.100428  0.243989** -1527.761 -0.12955 
 [-0.90750] [-0.20190] [ 1.67473] [-1.03103] [-0.46456] 

EXC_DIF(-4) -56.78569  0.652229 -0.110261  796.0884  0.201892 
 [-0.44276] [ 1.35189] [-0.78029] [ 0.55391] [ 0.55910] 

GOV__DIF(-1) -0.003851 -9.03E-05  5.00E-06 -0.405904** -8.80E-05 
 [-0.25442] [-1.58610] [ 0.29990] [-2.39302] [-0.06575] 

GOV__DIF(-2)  0.007617 -8.62E-05 -2.40E-06 -0.361423** -9.83E-05 
 [ 0.48480] [-1.45770] [-0.13847] [-2.05285] [-1.22330] 

GOV__DIF(-3)  0.010375 -9.45E-05 -6.85E-06 -0.319618** -9.77E-05 
 [ 0.66780] [-1.61765] [-0.40022] [-1.83584] [-1.23388] 

GOV__DIF(-4)  0.007797 -6.29E-05  3.07E-06  0.567785*** -7.88E-05 
 [ 0.52048] [-1.11695] [ 0.18607] [ 3.38231] [-1.56758] 

TAX_DIF(-1) -11.41480 -0.102272  0.121034** -599.3545 -0.201973 
 [-0.21592] [-0.51427] [ 2.07796] [-1.01171] [-1.35692] 

TAX_DIF(-2)  51.83636 -0.038822 -0.005647 -649.0481 -0.165527 
 [ 0.89167] [-0.17752] [-0.08817] [-0.99631] [-1.01128] 

TAX_DIF(-3) -32.68825 -0.081080  0.003765  104.4127 -0.1161 
 [-0.54670] [-0.36048] [ 0.05716] [ 0.15583] [-0.70782] 

         TAX_DIF(-4)      9.393928       -0.144001       0.022870         449.204         0.4316 
                           [ 0.16145]   [-0.65791]      [ 0.35674]      [ 0.68895]         [2.807] 

*** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01   
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
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จากตารางที่ 4.9 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศมาเลเซีย แสดงข้อมูล
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรประกอบด้วย STOCK_DIF, INT_DIF, EXC_DIF, GOV_DIF และ 
TAX_DIF จากศึกษาพบว่า 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา INT_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.68 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย STOCK_DIF ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 101.61 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ 3 ช่วงเวลาที่ผ่านมา INT_DIF(-3) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.67 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย STOCK_DIF ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะปรับเพ่ิมข้ึน 0.0010 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา EXC_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.07 จะส่งผลต่ออัตราภาษี (นิติบุคล) TAX_DIF ในทิศทางเดียวกัน โดย
อัตราภาษี (นิติบุคล) จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.021 ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราภาษี (นิติบุคคล) เมื่อ 4 ช่วงเวลาที่ผ่านมา TAX_DIF(-4) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.98 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย STOCK_DIF ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยอัตราภาษี (นิติบุคล) จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.00084 ทีร่ะดับนัยส าคัญทาง
สถิติร้อยละ 0.1 
 
ตารางที่ 4.10 : ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศอินโดนีเซีย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      STOCK_DIF(-1) -0.184054  0.000345 -0.675129*  0.000519 -2.80E-06 
 [-0.75883] [ 0.50758] [-1.72552] [ 0.16153] [-0.61553] 

STOCK_DIF(-2) -0.056999 -3.63E-05  0.147074  0.005418*  1.10E-05 
 [-0.25506] [-0.05789] [ 0.40799] [ 1.82995] [ 1.52967] 

STOCK_DIF(-3) -0.139490 -4.86E-05  0.174983  0.000345  8.76E-07 
 [-0.73778] [-0.09170] [ 0.57373] [ 0.13775] [ 0.24705] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.10 (ต่อ): ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศอินโดนีเซีย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      GOV__DIF(-2)  68.40123 -0.118778 -178.1889  0.218666  0.000876* 
 [ 1.47254] [-1.53064] [-1.99294] [ 0.59664] [ 1.68873] 

GOV__DIF(-3)  70.91842** -0.111451 -163.7387  0.245481  0.001016 
 [ 2.29280] [-1.28453] [-1.28164] [ 0.59906] [ 1.25174] 

GOV__DIF(-4)  52.21759 -0.096382 -113.3262  0.797973**  0.000296 
 [ 1.10555] [-1.18807] [-1.42915] [ 2.08271] [ 0.54618] 

TAX_DIF(-1) -33511.98  56.60175  63514.57 -163.6805 -0.354587 
 [-1.35064] [ 1.41538] [ 1.76180] [-0.86663] [-1.32577] 

TAX_DIF(-2) -18437.45  33.47940  25544.17 -57.60336 -0.288464 
 [-1.52436] [ 0.98678] [ 1.30922] [-0.35949] [-1.27127] 

TAX_DIF(-3) -8757.217  6.160719 -6048.311 -5.490428 -0.156948 
 [-0.90282] [ 0.22642] [-0.38655] [-0.04273] [-0.86248] 

TAX_DIF(-4) -19621.45 -33.62361  24211.18 -119.4394  0.419726 
 [-1.31140] [-1.41203] [ 1.46804] [-1.06204] [ -1.13553] 

STOCK_DIF(-4) -0.181785  1.73E-05  0.141141 -0.005289 -8.53E-06 
 [-0.93756] [ 0.03188] [ 0.45126] [-0.05890] [-1.34495] 

INT_DIF(-1) 81.57799*  0.569145**  89.04068  0.133470  0.000534 
 [1.69537] [ 2.55028] [ 0.69380] [ 0.12663] [ 0.35745] 

INT_DIF(-2)  29.51112 -0.114065  73.92449 -0.311439 -0.000703 
 [ 0.33400] [-0.46023] [ 0.51867] [-0.26607] [-0.42410] 

INT_DIF(-3)  90.15156 -0.159169  171.9108  1.531704  0.002460 
 [ 0.57504] [-0.36194] [ 0.67977] [ 0.73748] [ 0.83646] 

INT_DIF(-4)  39.62176 -0.411904  362.6402 -2.381954 -0.000119 
 [ 0.27093] [-1.00410] [ 1.53721] [-1.22944] [-0.04329] 

EXC_DIF(-1) -0.099482 -0.000308 -0.448470  0.002116  1.27E-06 
 [-0.63878] [-0.70588] [-1.08515] [ 1.02578] [ 0.43619] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.10 (ต่อ): ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศอินโดนีเซีย 
 

      
      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      EXC_DIF(-2)  0.130391 -5.25E-05 -0.397463**  0.000579  1.24E-06 
 [ 1.17435] [-0.16855] [-2.21911] [ 0.39343] [ 0.59358] 

EXC_DIF(-3) -0.075976  3.19E-05  0.084104  0.001069  5.73E-07 
 [-0.68397] [ 0.10224] [ 0.46937] [ 0.72657] [ 0.27520] 

EXC_DIF(-4) -0.007613 -3.54E-05 -0.369065 -0.002017 -6.75E-06 
 [-0.06520] [-0.10799] [-1.15952] [-1.30411] [-3.08107] 

GOV__DIF(-1)  56.23695 -0.074415 -140.8036 -0.043154  0.000389 
 [ 1.18493] [-1.03070] [-1.39128] [-0.12656] [ 0.80645] 

*** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01   
** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 
 จากตารางที่ 4.10 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศอินโดนีเซีย แสดง
ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรประกอบด้วย STOCK_DIF, INT_DIF, EXC_DIF, GOV_DIF และ 
TAX_DIF จากศึกษาพบว่า 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา INT_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.69 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย STOCK_DIF 
ในทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 81.57 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของรายจ่ายรัฐบาลเมื่อ 3 ช่วงเวลาที่ผ่านมา GOV_DIF(-3) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.29 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย STOCK_DIF 
ในทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 70.91 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา EXC_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.72 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย STOCK_DIF 
ในทิศทางตรงกันข้าม โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะปรับตัวลดลง 0.67 จุด ทีร่ะดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
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 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของรายจ่ายรัฐบาลเมื่อ 2 ช่วงเวลาที่ผ่านมา GOV_DIF(-2) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.82 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย STOCK_DIF 
ในทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 0.0054 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 
ตารางที่ 4.11: ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศฟิลิปปินส์ 
 
      

      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      STOCK_DIF(-1)  0.160552 -0.000163  0.000453  0.128605 -5.72E-06 
 [ 0.85010] [-0.91852] [ 0.67009] [ 1.03430] [-1.12856] 

STOCK_DIF(-2) -0.131331  0.000116  0.000652 -0.131493 -2.04E-06 
 [-0.69995] [ 0.65793] [ 0.97072] [-1.06448] [-0.40616] 

STOCK_DIF(-3)  0.055316  7.06E-05 -0.000661  0.297639** -6.94E-07 
 [ 0.31188] [ 0.42489] [-1.04168] [ 2.54889] [-0.14591] 

INT_DIF(-1) -201.1811  0.374753**  2.069994*** -348.2626  0.007726 
 [-1.00723] [ 2.00282] [ 2.89542] [-1.64839] [ 1.44159] 

INT_DIF(-2)  77.81164** -0.020005 -0.133185  123.2777  0.001088 
 [ 2.33609] [-0.09224] [-0.16072] [ 0.80879] [ 0.17506] 

INT_DIF(-3) -88.01280 -0.161186 -0.665806 -205.3052  0.002278 
 [-0.43366] [-0.84779] [-0.91655] [-1.53653] [ 0.41829] 

EXC_DIF(-1)  7.092757  0.014119 -0.110553  12.59522 -0.000412 
 [ 0.12835] [ 0.27272] [-0.55891] [ 0.34619] [-0.27814] 

EXC_DIF(-2) -38.15537 -0.025666  0.052595 -37.22866 -0.001702 
 [-0.74221] [-0.53294] [ 0.28584] [-1.09997] [-1.23396] 

EXC_DIF(-3)  23.78623 -0.041349  0.201441 -10.30265 -0.000235 
 [ 0.46637] [-0.86541] [ 1.10346] [-0.30682] [-0.17156] 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.11 (ต่อ): ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศฟิลิปปินส์ 
 
      

      VAR STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV__DIF TAX_DIF 
      
      GOV__DIF(-1)  0.222997 -8.52E-05 -0.000371 -0.434202*** -2.55E-06 
 [ 1.02959] [-0.41993] [-0.47812] [-3.04506] [-0.43806] 

GOV__DIF(-2) -0.123461  0.000100 -0.000377 -0.862293***  1.67E-06 
 [-1.19736] [ 1.03844] [-1.02282] [-2.7024] [ 0.60475] 

GOV__DIF(-3)  0.160749 -5.59E-05  9.05E-05 -0.428088*** -3.14E-06 
 [ 0.73434] [-0.27266] [ 0.11545] [-2.97040] [-0.53460] 

TAX_DIF(-1)  14692.87  2.542025 -58.26345  5766.086 -0.115832 
 [ 1.97094] [ 0.36400] [-1.18357] [ 1.17485] [-0.57907] 

TAX_DIF(-2) -2987.212 -8.992151 -55.88830  4454.514 -0.079361 
 [-0.36758] [-1.18115] [-1.92136] [ 0.83257] [-0.36394] 

TAX_DIF(-3)  8054.658  2.444269 -4.892302  4332.422 -0.006416 
 [ 0.93557] [ 0.30306] [-0.15876] [ 0.76435] [-0.02777] 
      
            *** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01   

** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 
 จากตารางที่ 4.11 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศฟิลิปปินส์ แสดง
ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรประกอบด้วย STOCK_DIF, INT_DIF, EXC_DIF, GOV_DIF และ 
TAX_DIF จากศึกษาพบว่า 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อ 2 ช่วงเวลาที่ผ่านมา INT_DIF(-2) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.33 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ STOCK_DIF ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 77.81 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05 
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 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อ 1 ช่วงเวลาที่ผ่านมา EXC_DIF(-1) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.89 จะส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย INT_DIF ในทิศทางเดียวกัน โดย
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนร้อยละ 2.06 ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01 
 การเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมขึ้นของรายจ่ายรัฐบาลเมื่อ 3 ช่วงเวลาที่ผ่านมา GOV_DIF(-3) 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.54 จะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ STOCK_DIF ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.29 จุด ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05 
 
ตารางที่ 4.12: ผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศสิงคโปร์ 
 
      

       STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_DIF TAX_DIF 
      
      STOCK_DIF(-1)  0.260765* -0.000174  9.72E-06 -23.68515  0.000117 
 [ 1.89720] [-0.63611] [ 0.38659] [-1.05581] [ 0.32030] 

INT_DIF(-1) -35.26933 -0.174588  0.003370 -3330.413  0.013241 
 [-0.53888] [-1.34198] [ 0.28153] [-0.31177] [ 0.07586] 

EXC_DIF(-1) -1046.712 -2.594114 -0.017200 -142300.6  0.687191 
 [-1.20933] [-1.50780] [-0.10866] [-1.00733] [ 0.29770] 

GOV_DIF(-1) -0.000251 -4.74E-07  2.87E-08 -0.568008*** -1.08E-06 
 [-0.32559] [-0.30907] [ 0.20335] [-4.51228] [-0.52476] 

TAX_DIF(-1) -27.95895  0.154485  0.005374  8093.237 -0.070129 
 [-0.55915] [ 1.55429] [ 0.58767] [ 0.99169] [-0.52589] 
      
      *** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01   

** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
* มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.1 
 
 จากตารางที่ 4.12 เป็นการแสดงผลการประมาณค่าสมการ VAR ประเทศสิงคโปร์ แสดง
ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรประกอบด้วย STOCK_DIF, INT_DIF, EXC_DIF, GOV_DIF และ 
TAX_DIF จากศึกษาพบว่า จะส่งผลต่อตัวแปรมันเอง คือ STOCK_DIF ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อย
ละ 0.1 และ GOV_DIF ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.01 
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 จากผลการประมาณค่าสมการ VAR ของแต่ละประเทศท่ีได้ศึกษานั้น ท าให้ทราบว่า
แบบจ าลองนั้นไม่สามารถระบุความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมดอย่างมีนัยส าคัญได้ แต่ท าให้เรา
ทราบว่าตัวแปรทุกตัวแปรในแต่ละตัวส่งผลต่อกันและกัน  
          
4.3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  Granger Causality 
 
ตารางที่ 4.13: ผลการทดสอบ Granger Causality ประเทศไทย 
 
    
     Null Hypothesis:  F-Statistic Prob.  
    
     INTEREST_RATE does not Granger Cause STOCK   0.91230 **0.0469 
    
     EXCHANGE_RATE does not Granger Cause STOCK   1.16404 0.3463 
    
     TAX does not Granger Cause STOCK    1.04485 0.4007 
    
     GOVERNMENT_SPENDING does not Granger Cause STOCK    0.26895 0.8956 
    
    ** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
 

จากผลการทดสอบ Granger Causality Test แบบรวมของประเทศไทย สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรที่เป็นสาเหตุต่อตัวแปรได้ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสาเหตุต่อดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย โดยได้ค่าสถิติเท่ากับ 0.91230  ส่วนค่า Probability เท่ากับ 0.0469 
แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
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ตารางที่ 4.14: ผลการทดสอบ Granger Causality ประเทศมาเลเซีย 
 

    
     Null Hypothesis:  F-Statistic Prob.  
    
     INTEREST_RATE does not Granger Cause STOCK    2.65836 **0.0470 
    
     EXCHANGE_RATE does not Granger Cause STOCK    3.85867 **0.0098 
         TAX does not Granger Cause STOCK    1.13844 0.3527 
    
     GOVERNMENT_SPENDING does not Granger Cause STOCK_INDEX    1.42457 0.2440 
    
    ** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  

 
จากผลการทดสอบ Granger Causality Test แบบรวมของประเทศมาเลเซีย สามารถอธิบาย

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่เป็นสาเหตุต่อตัวแปรได้ดังนี้  
1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสาเหตุต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย โดยได้ค่าสถิติ

เท่ากับ 2.65836 ส่วนค่า Probability เท่ากับ 0.0470 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับ
นัยส าคัญท่ี 0.05 
          2. อัตราแลกเปลี่ยนเป็นเป็นสาเหตุต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย โดยได้ค่าสถิติเท่ากับ 
3.85867 ส่วนค่า Probability เท่ากับ 0.0098 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
 
ตารางที่ 4.15: ผลการทดสอบ Granger Causality  ประเทศอินโดนีเซีย 
 

    
     Null Hypothesis:  F-Statistic Prob.  
    
     INTEREST_RATE does not Granger Cause STOCK   2.03347   **0.0149 
    
     EXCHANGE_RATE does not Granger Cause STOCK   1.52502 0.2201 
         TAX does not Granger Cause STOCK   1.75547 0.1640 
    
     GOVERNMENT_SPENDING does not Granger Cause STOCK   0.57862 0.6804 
    
    ** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
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จากผลการทดสอบ Granger Causality Test แบบรวมของประเทศอินโดนีเซีย สามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่เป็นสาเหตุต่อตัวแปรได้ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสาเหตุต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย โดยได้ค่าสถิติเท่ากับ 2.03347 ส่วนค่า Probability เท่ากับ 
0.0149 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 

 

ตารางที่ 4.16: ผลการทดสอบ Granger Causality ประเทศฟิลิปปินส์  
 

         Null Hypothesis:  F-Statistic Prob.  
    
     INTEREST_RATE does not Granger Cause STOCK_INDEX    0.34929 **0.0429 
    
     EXCHANGE_RATE does not Granger Cause STOCK_INDEX    1.52589 0.2136 
    
     TAX does not Granger Cause STOCK_INDEX    1.84727 0.1393 

     GOVERNMENT_SPENDING does not Granger Cause STOCK_INDEX    0.99805 0.4202 
    

   (ต(๖ 
าร(า( 

** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
  

จากผลการทดสอบ Granger Causality Test แบบรวมของประเทศฟิลิปปินส์ สามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่เปน็สาเหตุต่อตัวแปรได้ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสาเหตุต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ โดยได้ค่าสถิติเท่ากับ 0.34929 ส่วนค่า Probability เท่ากับ 
0.0429 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
 

ตารางที่ 4.17: ผลการทดสอบ Granger Causality ประเทศสิงคโปร์ 
 

    
     Null Hypothesis:  F-Statistic Prob.  
    
     INTEREST_RATE does not Granger Cause STOCK_INDEX    0.64896 **0.0302 

     EXCHANGE_RATE does not Granger Cause STOCK_INDEX    2.42619 **0.0598 
    
     TAX does not Granger Cause STOCK_INDEX    1.46529 0.2264 
    
     GOVERNMENT_SPENDING does not Granger Cause STOCK_INDEX    1.42377 0.2395 
        ** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 0.05  
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จากผลการทดสอบ Granger Causality Test แบบรวมของประเทศสิงคโปร์ สามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทที่เป็นสาเหตุต่อตัวแปร ได้ดังนี้ 
           1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสาเหตุต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ โดยได้ค่าสถิติ
เท่ากับ 0.64896 ส่วนค่า Probability เท่ากับ 0.0302 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับ
นัยส าคัญท่ี 0.05 
           2. รายจ่ายรัฐบาลเป็นสาเหตุต่ออัตราแลกเปลี่ยน โดยได้ค่าสถิติเท่ากับ 2.95685 ส่วนคา่ 
Probability เท่ากับ 0.0284 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 
 

4.4 การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
        ผลของปฏิกิริยาการตอบสนองต่อความแปรปรวน โดยการพิจารณาการตอบสนองของดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศที่ได้ท าการศึกษา  และของคู่ตัวแปรของการเปลี่ยนแปลงอย่าง
ฉับพลัน 

ประเทศไทย 
 

ภาพที่ 4.1: การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยที่มีต่อตัวแปรอื่น 
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 1. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยที่มีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศ
ไทย หากดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะเพ่ิมขึ้น
อย่างรวดเร็วในทิศทางเดียวกัน แล้วปรับตัวลดลงมา จนปรับตัวขึ้นมาในเดือนที่ 5 และ 6 และใช้
ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 8 เดือน 
 2. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย หาก
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 2 
แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 3 ในทิศทางเดียวกัน แล้วปรับตัวลดลงในเดือนที่ 5 แต่ก็ยังเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 8 เดือน 
  3. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยต่ออัตราแลกเปลี่ยน  หากอัตรา
แลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะปรับตัวลดลงในเดือนที่ 2 ในทิศทางลบ 
แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 3 และ 4 แต่ก็ยังเป็นไปในทิศทางทางลบ จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะ
สมดุลประมาณ 8 ถึง 9 เดือน 
 4. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยที่ทีต่อรายจ่ายรัฐบาล  หากรายจ่าย
รัฐบาลเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วในทิศทางเดียวกัน แล้ว
ปรับตัวลดลงมาในเดือนที่ 3 จนขยับขึ้นมาในเดือนที่ 5 จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 7 
เดือน 

5. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยที่มีต่ออัตราภาษี  (นิติบุคคล)  หาก
อัตราภาษี  (นิติบุคคล) เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยจะยังไม่เปลี่ยนแปลงมากแต่
จะลดลงในเดือนที่ 2 ในทิศทางลบเพียงเล็กน้อยแล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 3 และ 4 จนใช้
ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 7 เดือน 
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ประเทศมาเลเซีย 
 

ภาพที่ 4.2: การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่อตัวแปรอื่น 
 

 
 

1. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศมาเลเซีย หากดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียเพิ่มขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศมาเลเซียจะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วในทิศทางเดียวกัน แล้วปรับตัวลดลงมาในเดือนที่ 5 ในทิศทาง
ลบแล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 6 และใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 10 เดือน 
          2. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนใน
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เดือนที่ 2 แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ จนถึงเดือนที่  5 ในทิศทางเดียวกัน แล้วปรับตัวลดลงจนถึงเดือน
ที9่ใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 10 เดือน 
         3. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่ออัตราแลกเปลี่ยน  หาก
อัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะปรับตัวลดลงในเดือนที่ 2 ใน
ทิศทางลบเพียงเล็กน้อยแล้วปรับตัวเพ่ิมและลดลงอย่างต่อเนื่องตลอดเวลา จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ใน
ภาวะสมดุลประมาณ 10 เดือน 
         4. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่อรายจ่ายรัฐบาล  หาก
รายจ่ายรัฐบาลเพิ่มข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะมีความคงที่  แล้วปรับตัวลดลง
มาในเดือนที่ 8 ในทิศทางลบ จนขยับขึ้นมาในเดือนที่ 8 และ 9 จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุล
ประมาณ 10 เดือน 

5. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียที่มีต่ออัตราภาษี  (นิติบุคคล)  
หากอัตราภาษี  (นิติบุคคล) เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียจะยังไม่
เปลี่ยนแปลงในช่วงแรกแล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนและลดลงอย่างต่อเนื่องตลอดเวลาในทิศทางลบ จนใช้
ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ  9 เดือน 
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ประเทศอินโดนีเซีย 
 

ภาพที่ 4.3: การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียที่มีต่อตัวแปรอื่น 
 

 
 
       1. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียทีม่ีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซีย หากดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซียจะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วในทิศทางเดียวกัน จนปรับตัวลดลงมา แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึน
และลดลงอย่างต่อเนื่องตลอดเวลา จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ  10 เดือน 
         2. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะปรับตัวลดลงใน
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เดือนที่ 2 ในทิศทางลบเพียงเล็กน้อย แล้วปรับตัวเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ จนถึงเดือนที่ 5 ในทิศทางบวก  แล้ว
ปรับตัวลดลงในเดือนที่ 8 ใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 10 เดือน 
         3. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียต่ออัตราแลกเปลี่ยน หาก
อัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะปรับตัวลดลงในเดือนที่ 2 
ในทิศทางลบเพียงเล็กน้อย แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนและลดลงอย่างต่อเนื่องตลอดเวลา จนใช้ระยะเวลาเข้า
สู่ในภาวะสมดุลประมาณ  10 เดือน 
         4. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียที่ทีต่อรายจ่ายรัฐบาล  หาก
รายจ่ายรัฐบาลเพิ่มข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วใน
ทิศทางเดียวกัน แล้วปรับตัวลดลงมาในเดือนที่ 5 แล้วมีความคงที่ไปเรื่อยๆ จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ใน
ภาวะสมดุลประมาณ 10 เดือน 

 5. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียที่มีต่ออัตราภาษี  (นิติบุคคล)  
หากอัตราภาษี  (นิติบุคคล) เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียจะลดลงในเดือนที่ 
2ในทิศทางลบ แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 4 แล้วจะมีความคงที่ไปเรื่อยๆ จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ใน
ภาวะสมดุลประมาณ  10 เดือน 
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ประเทศฟิลิปปินส์ 
 

ภาพที่ 4.4: การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่มีต่อตัวแปรอ่ืน 
 

 
 

1. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่มตี่อดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศฟิลิปปินส์ หากดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศฟิลิปปินส์จะเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วในทิศทางเดียวกัน แล้วปรับตัวลดลงมาเรื่อยๆ จนปรับตัว
ขึ้นมาในเดือนที่ 5 แล้วมีความคงที่จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 9 ถึง 10 เดือน 
         2. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย หาก
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะปรับตัวลดลงในเดือน
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ที่ 2 ในทิศทางลบเพียงเล็กน้อยแล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 3 มีความคงที่ตลอดจนใช้ระยะเวลาเข้าสู่
ในภาวะสมดุลประมาณ 4 เดือน 
        3. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ต่ออัตราแลกเปลี่ยนหากอัตรา
แลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้น 1 S.D.ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะปรับตัวลดลงในเดือนที่ 1ใน
ทิศทางลบ แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ี 3 และ 4 ในทิศทางบวก จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุล
ประมาณ 6 ถึง 7 เดือน 
        4. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่ทีต่อรายจ่ายรัฐบาล  หาก
รายจ่ายรัฐบาลเพิ่มข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะเพ่ิมข้ึนในทิศทางบวก แล้ว
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและลดลงอย่างต่อเนื่องตลอดเวลา จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 10 
เดือน 
5. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ที่มีต่ออัตราภาษี  (นิติบุคคล)  หากอัตรา
ภาษี  (นิติบุคคล) เพ่ิมขึ้น 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ี 2 
ในทิศทางบวก แล้วปรับตัวลดลงในเดือนที่ 3 จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ  7 ถึง 8 
เดือน 
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ประเทศสิงคโปร์ 
 

ภาพที่ 4.5: การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มีต่อตัวแปรอ่ืน 
 

 
 

          1. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มตี่อดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศสิงคโปร์ หากดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์เพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศสิงคโปร์จะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วในทิศทางบวก แล้วปรับตัวลดลงมาจนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ใน
ภาวะสมดุลประมาณ 5 ถึง 6 เดือน 
          2. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย หาก
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์จะปรับตัวลดลงในเดือนที่ 



58 

 

2 ในทิศทางลบเพียงเล็กน้อย แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนที่ 3 จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุล
ประมาณ 8 เดือน 
         3. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ต่ออัตราแลกเปลี่ยน หากอัตรา
แลกเปลี่ยนเพ่ิมขึน้ 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์จะปรับตัวลดลงในเดือนที่ 2 ใน
ทิศทางลบ แล้วปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ี 3 จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะสมดุลประมาณ 4 ถึง 5 เดือน 
         4. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มีต่อรายจ่ายรัฐบาล  หาก
รายจ่ายรัฐบาลเพิ่มข้ึน 1 S.D. ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์จะมีความคงท่ี และเข้าสู่ในภาวะ
สมดุลตั้งแต่เดือนแรก 

5. การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ที่มีต่ออัตราภาษี  (นิติบุคคล)  
หากอัตราภาษี  (นิติบุคคล) เพ่ิมข้ึน 1 S.D ดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์จะปรับตัวลดลงใน
เดือนที่ 2 ในทิศทางลบเพียงเล็กน้อย แล้วปรับตัวเพ่ิมขึ้นในเดือนที่ 4 จนใช้ระยะเวลาเข้าสู่ในภาวะ
สมดุลประมาณ  5 เดือน 

 
4.5 การทดสอบการแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
  
 ประเทศไทย 
 

ตารางที ่4.18: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย  
 
Variance Decomposition 
of STOCK_DIF:      
Period S.E. SET_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_ TAX_DIF 

       
        1  74.07741  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  88.90445  70.44397  7.283776  20.92643  0.045249  1.100568 
 3  95.35130  63.60878  8.202638  26.76907  0.262238  1.157276 
 4  96.35290  63.37395  8.119542  26.80281  0.449037  1.254669 
 5  96.50098  63.28982  8.096040  26.77476  0.574510  1.264877 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที ่4.18 (ต่อ): ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย  
 
Variance Decomposition 
of STOCK_DIF:      
Period S.E. SET_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_ TAX_DIF 

       
        6  96.64400  63.10675  8.073327  26.88269  0.673814  1.263416 

 7  96.77493  62.93808  8.051599  26.97102  0.769815  1.269485 
 8  96.89820  62.78329  8.031852  27.04032  0.868620  1.275925 
 9  97.02299  62.62930  8.011916  27.10740  0.970019  1.281357 
 10  97.15168  62.47120  8.991278  27.17790  1.073157  1.286466 

 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย พบว่าใน
เดือนที่ 1 ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย ส่งผลกระทบต่อตัวเองร้อยละ 100 เมื่อ
เวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบต่อตัวเองน้อยลง โดยจะส่งผลกระทบโดยส่วนมากประมาณ ร้อยละ 62 – 
63 โดยในระยะยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทย
เพ่ิมข้ึน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา โดยมี
สัดส่วนประมาณร้อยละ 8 หลังจากเดือนที่ 2 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวก าหนดความผันผวน
ตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 27 หลังจากเดือนที่ 7 ซึ่งตัวแปรทั้งสองตัวจะ
ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศไทยมากท่ีสุด ส่วนตัวแปรรายจ่ายรัฐบาลและอัตราภาษี 
(นิติบุคคล) เป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 1 
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ประเทศมาเลเซีย 
 

ตารางที ่4.19: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 
 
Variance Decomposition  
of STOCK_DIF:      
Period S.E. STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_ TAX_DIF 

       
        1  71.88368  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  78.66532  85.98910  10.76674  1.382246  1.835198  0.026716 
 3  82.09462  79.13657  17.27940  1.485040  1.716315  0.382670 
 4  86.15769  72.94600  21.54348  2.446533  1.584773  1.479215 
 5  94.71728  68.09970  26.28504  2.732708  1.547363  1.335182 
 6  96.28368  65.92521  26.62472  3.618490  1.684314  2.147261 
 7  97.07154  65.32255  26.27036  4.445242  1.787410  2.174431 
 8  102.6377  59.58252  31.96593  4.713188  1.638084  2.100278 
 9  106.9150  56.10160  35.64222  4.526062  1.776842  2.953272 
 10  107.4037  55.75834  36.00020  4.539313  1.760841  2.941308 

 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย 
พบว่าในเดือนที่ 1 ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ส่งผลกระทบต่อตัวเองร้อย
ละ 100 เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบต่อตัวเองน้อยลง โดยจะส่งผลกระทบส่วนมาก ร้อยละ 50 – 
80 โดยในระยะยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย
เพ่ิมข้ึน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา โดยมี
สัดส่วนประมาณร้อยละ 30 หลังจากเดือนที่ 7 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวก าหนดความผันผวน
ตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 4 หลังจากเดือนที่ 6 ซึ่งตัวแปรทั้งสองตัวจะ
ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียมากที่สุด ส่วนตัวแปรรายจ่ายรัฐบาลเป็น
ตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละหนึ่ง หลังจากเดือนที่ 
1 และอัตราภาษี (นิติบุคคล) เป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 4 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 2 หลังจากเดือนที่ 5 
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ประเทศอินโดนีเซีย 
 
ตารางที ่4.20: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
 
Variance Decomposition of  
STOCK_DIF:      
Period S.E. STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_ TAX_DIF 

       
        1  247.0726  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  279.2277  79.76108  2.274465  16.13687  0.008337  1.819250 
 3  294.2604  71.82326  2.642349  14.85198  8.914267  1.768150 
 4  338.9051  62.97497  3.475658  19.80398  11.01838  2.727006 
 5  371.1245  53.06180  11.27023  18.87321  14.48568  2.309087 
 6  387.1907  52.83658  10.36002  20.61670  14.78892  2.397785 
 7  392.6634  52.81579  11.55132  20.68678  14.51352  2.432586 
 8  425.3798  51.67181  22.52266  23.27503  15.45702  2.073482 
 9  439.3877  51.12329  24.72586  23.27949  15.71157  2.159796 
 10  439.7473  50.06299  24.68651  23.24950  15.84316  2.157833 

 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
พบว่าในเดือนที่ 1 ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ส่งผลกระทบต่อตัวเองร้อย
ละ 100 เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบต่อตัวเองน้อยลง โดยจะส่งผลกระทบส่วนมากประมาณ ร้อย
ละ 40 – 70 โดยในระยะยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซียเพ่ิมข้ึน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 
เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 24 หลังจากเดือนที่ 8 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเป็น
ตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 23 หลังจากเดือนที่ 7 
ซึ่งตัวแปรทั้งสองตัวจะส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียมากท่ีสุด ส่วนตัวแปร
รายจ่ายรัฐบาลเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 15 
หลังจากเดือนที่ 7 และอัตราภาษี (นิติบุคคล) เป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมา
โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 2 หลังจากเดือนที่ 3 
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ประเทศฟิลิปปินส์ 
 

ตารางที ่4.21: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ 
 
Variance Decomposition of 
STOCK_DIF:      
Period S.E. STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_ TAX_DIF 

       
        1  339.6882  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  368.1423  86.50166  0.099424  5.459134  0.243282  7.696503 
 3  379.5277  82.45592  0.147058  8.592414  0.906101  7.898502 
 4  385.8417  80.58223  0.144648  8.057864  1.992421  8.222840 
 5  388.0531  79.66670  0.146505  8.127455  2.735209  8.324132 
 6  389.5045  79.13194  0.251882  8.062716  3.281528  8.271936 
 7  390.3775  78.78808  0.278237  9.022244  3.604530  8.306914 
 8  390.9725  78.58450  0.278192  9.998705  3.832620  8.305978 
 9  391.3980  78.44941  0.281946  9.981180  3.997176  8.290289 
 10  391.7084  78.33653  0.281839  9.966962  4.134743  8.279926 

 
 ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
พบว่าในเดือนที่ 1 ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ ส่งผลกระทบต่อตัวเอง
ร้อยละ 100 เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบต่อตัวเองน้อยลง โดยจะส่งผลกระทบส่วนมากประมาณ 
ร้อยละ 70 – 80 โดยในระยะยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์
ประเทศอินโดนีเซียเพ่ิมข้ึน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 
เป็นต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 0.2 หลังจากเดือนที่ 5 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเป็น
ตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 9 หลังจากเดือนที่ 6 
ซึ่งตัวแปรนี้จะส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์มากท่ีสุด ส่วนตัวแปรรายจ่ายรัฐบาลเป็น
ตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 4 หลังจากเดือนที่ 9 
และอัตราภาษี (นิติบุคคล) เป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 8 หลังจากเดือนที่ 3 
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ประเทศสิงคโปร์ 
 
ตารางที ่4.22: ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ 
 
Variance Decomposition of  
STOCK_DIF:      
Period S.E. STOCK_DIF INT_DIF EXC_DIF GOV_ TAX_DIF 

       
        1  231.5899  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  246.4689  96.20606  0.970068  2.289176  0.056530  0.478163 
 3  247.5368  95.86100  0.995109  2.374240  0.089485  0.680162 
 4  247.5802  95.84546  0.998664  2.381179  0.093334  0.681363 
 5  247.5866  95.84242  0.998661  2.381447  0.094889  0.682583 
 6  247.5872  95.84200  0.998680  2.381446  0.095271  0.682601 
 7  247.5874  95.84186  0.998678  2.381445  0.095391  0.682628 
 8  247.5874  95.84182  0.998678  2.381444  0.095425  0.682633 
 9  247.5874  95.84181  0.998678  2.381444  0.095435  0.682635 
 10  247.5875  95.84181  0.998678  2.381444  0.095438  0.682635 

 
         ผลการวิเคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ พบว่า
ในเดือนที่ 1 ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ ส่งผลกระทบต่อตัวเองร้อยละ 
100 เมื่อเวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบต่อตัวเองน้อยลง โดยจะส่งผลกระทบส่วนมากประมาณ ร้อยละ 
95 ซึงเป็นตัวแปรที่กระทบต่อตัวเองมากท่ีสุด โดยที่ไม่มีตัวแปรอื่นๆ เข้ามาส่งผลกระทบ โดยในระยะ
ยาวตัวแปรอื่นๆ มีส่วนก าหนดความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์เพ่ิมข้ึนแต่เป็น
ร้อยละท่ีน้อยมากโดยตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็น
ต้นมา โดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 0.99 หลังจากเดือนที่ 2 ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวก าหนด
ความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 2.38 หลังจากเดือนที่ 3 ตัวแปร
รายจ่ายรัฐบาลเป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็นต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 
0.09 หลังจากเดือนที่ 4 และอัตราภาษี (นิติบุคคล) เป็นตัวก าหนดความผันผวนตั้งแต่เดือนที่ 2 เป็น
ต้นมาโดยมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 0.6 หลังจากเดือนที่ 2 



 

 

บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 รัฐบาลแต่ละประเทศล้วนให้ความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจ เพ่ือให้ประเทศของตนเองให้มี
เสถียรภาพ และความคล่องตัวในการด าเนินเศรษฐกิจ โดยการใช้นโยบายการเงิน และนโยบายการ
คลัง เข้ามาบริหารประเทศให้มีประสิทธิภาพสูงสุด 

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
กรณีศึกษาประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศ
สิงคโปร์ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา เป็นรายไตรมาส ในช่วงปี ค.ศ.2000 – ค.ศ.2015 โดยเก็บ
ข้อมูลมาใช้ในการศึกษาในครั้งนี้แยกตามรายประเทศ เพ่ือท าให้เราทราบว่าตัวแปรของนโยบาย
ประเทศใดส่งผลกระทบดังกล่าว 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา  
 ผลการศึกษาภายใต้แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR)  เพราะสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวที่ส่งผลซึ่งกันและกันได้  
 จากที่กล่าวมาข้างต้นข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาจึงต้องมีการทดสอบ
ความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) ด้วยวิธีการ Augmented Dicky-Fuller (ADF) พบว่าตัวแปร
ของทุกประเทศ คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน รายจ่ายรัฐบาล 
และอัตราภาษี (นิติบุคคล) ทุกตัวแปรต้องท าการ 1st Differrence  เพ่ือให้มีลักษณะนิ่ง 
          เมื่อทดสอบหาค่า Lag ที่เหมาะสมของทุกตัวแปรในแต่ละประเทศโดยการเลือกค่าล่าช้าที่
เหมาะสมจะพิจารณาค่า Akaike Information Criterion (AIC) พบว่า lag ที่เหมาสมของแต่ละ
ประเทศการศึกษาครั้งนี้พบว่า ประเทศไทย คือ ค่า Lag ระดับที่ 2 ประเทศมาเลเซีย คือ ค่า Lag 
ระดับท่ี 4  ประเทศอินโดนีเซีย คือ ค่า Lag ระดับท่ี 4  ประเทศฟิลิปปินส์ คือ ค่า Lag ระดับท่ี 3 และ
ประเทศสิงคโปร์ คือ ค่า Lag ระดับท่ี 1 โดยน า ค่า Lag ที่เหมาะสมในทุกประเทศท่ีได้มาสร้าง
แบบจ าลองเพ่ือศึกษาหาความสัมพันธ์ และผลการประมาณค่าสมการ VAR ของแต่ละประเทศที่ได้
ศึกษานั้น ท าให้ทราบว่าแบบจ าลองนั้นไม่สามารถระบุความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมดอย่างมี
นัยส าคัญได้ แต่ท าให้เราทราบว่าตัวแปรทุกตัวแปรในแต่ละตัวส่งผลต่อกันและกัน 
 จากการศึกษา Granger Causality เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแต่ละตัวว่าเป็น
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงซึ่งกันและกันหรือไม่ โดยแต่ละประเทศสามารถอธิบายได้ดังต่อไปนี้ 
ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ นโยบาย
การเงิน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสาเหตุต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ ยกเว้นประเทศมาเลเซีย 
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และประเทศสิงคโปร์ ที่ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเข้ามาเป็นสาเหตุต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ด้วย ส่วน
นโยบายการคลังไม่ได้เป็นสาเหตุของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของทุกประเทศ 
 จากการศึกษา Impulse Response Function พบว่าเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน 
(Shock) จากผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ ที่ได้
ท าการศึกษาสามารถอธิบายได้ดังนี้ การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของแต่ละ
ประเทศในอดีตจะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศในปัจจุบันในทิศทางบวก การ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศหากไม่มีปัจจัยอื่นเข้ามากระทบ ก็จะปรับตัว
เข้าสู่ดุลยภาพ 
 เมื่อการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการเงิน ของประเทศไทยและประเทศมาเลเซีย การ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอดีตจะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันในทิศทางบวก ส่วนการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตจะส่งผลต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันในทิศทางลบ ส่วนของประเทศอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ คู่
ตัวแปรทั้งสองเป็นไปทิศทางลบแตเ่พียงเล็กนอ้ย ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินของแต่ละ
ประเทศหากไม่มีปัจจัยอ่ืนเข้ามากระทบก็จะปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพตามล าดับ 
 เมื่อการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการคลัง ของประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของรายจ่ายรัฐบาล 
และอัตราภาษี (นิติบุคคล) ในอดีตจะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันในทิศทางบวกและลบใน
แต่ละประเทศที่แตกต่างกันจากผลการศึกษา แต่สิ่งที่น่าสังเกตคือ ในช่วงเวลาแรกอาจจะมีการ
เปลี่ยนแปลง แต่เมื่อระยะเวลาผ่านไปจะปรับเข้าสู่ดุลยภาพอย่างรวดเร็วกว่านโยบายการเงินในทุก
ประเทศ เพราะเนื่องจากนโยบายการคลังจะไปเป็นปัจจัยที่จะไปส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจจริง นั่นคือ 
การกระตุ้นเศรษฐกิจในภาคเกษตรกรรม ภาคอุตสาหกรรม ของแต่ละประเทศมากกว่า ดังนั้นการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของนโยบายการเงินจะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศ
มากกว่านโยบายการคลัง 

จากการศึกษา Variance Decomposition ของทุกประเทศท่ีได้ท าการศึกษา พบว่า 
ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ ดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศเมื่อท าการเปรียบเทียบตัวแปร ตัวแปรที่มีส่วนก าหนดความผันผวน
ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับตัวมันเองในช่วงเวลาเวลาก่อนหน้า คิดเป็นร้อยละ 62 56 50 78 
และ 95 ตามล าดับ รองลงมาคือ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งแสดงให้เห็น 
ได้อย่างชัดเจนว่าความเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ขึน้อยู่กับนโยบายการเงิน ยกเว้นประเทศ
ฟิลิปปินส์ที่มีอัตราภาษี (นิติบุคคล) ซึ่งเป็นนโยบายการคลัง เข้ามามีส่วนในการก าหนดความผันผวน
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ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ ซึ่งอาจะเป็นไปได้ว่าการเพิ่มหรือลดอัตราภาษี (นิติบุคคล) ของประเทศ
ฟิลิปปินส์นั้นส่งผลให้บริษัทตัดสินใจในการลงทุนในตลาดการเงิน 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการศึกษาครั้งนี้พบว่านโยบายการเงินของแต่ละประเทศท่ีท าการศึกษา จะส่งผลต่อดัชนี
ราคาหลักทรัพย์มากท่ีสุด  โดยตัวแปรของนโยบายการเงินที่ท าการศึกษา คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
อัตราแลกเปลี่ยน จะส่งผลกระทบต่อต้นทุนและก าไรของนักลงทุนโดยตรง ซึ่งจะส่งผลไปยังตลาดทุน
ด้วยต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนด้วย ส่วนนโยบายการคลังไม่ได้มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
เพราะเนื่องจากเป้าหมายในการด าเนินนโยบายนั้น จะมุ่งเน้นไปท่ีประชาชนในภาพรวม เช่น การ
กระจายรายได้ให้มีความเท่าเทียม สวัสดิการจากภาครัฐต่างๆ ซึ่งไม่ได้มีความเกี่ยวข้องกับการลงทุนใน
ตลาดทุน งานวิจัยชิ้นนี้จึงมีผลการศึกษาท่ีมีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ปัทมา ชิดปรางค์ 
(2555) เรื่อง นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และดัชนีหุ้นตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ที่
สามารถอธิบายได้ว่านโยบายการเงินจะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ ส่วนนโยบายการคลังจะส่งผลใน
รูปของภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) 
 
5.3 ข้อเสนอแนะเพ่ือการศึกษาครั้งต่อไป  
        จากการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง กรณีศึกษา ประเทศไทย 
ประเทศมาเลเซีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ในครั้งนี้ได้เก็บรวบรวม
ข้อมูลเป็นรายไตรมาส ซึ่งอยู่ช่วงเวลาที่สภาพเศรษฐกิจในแต่ละประเทศที่ได้ท าการศึกษามีแนวโน้มที่
เพ่ิมข้ึนและลดลงไม่เหมือนกัน  ซึ่งอาจจะท าให้ผลการศึกษามีความไม่ชัดเจนท าให้ไม่สามารถอธิบาย
ผลได้อย่างมีประสิทธิภาพและสมบูรณ์ที่สุด  

เพ่ือให้การศึกษาครั้งต่อไปสมบูรณ์มากยิ่งขึ้นควรศึกษาและเก็บข้อมูลในช่วงเวลาให้เพ่ิมมาก
ขึน้ (ข้อมูลในอนาคต) หรือเพ่ิมความถ่ีของข้อมูลแต่อยู่ในช่วงเวลาเดียวกัน เพื่อจะได้เห็นถึงผล
การศึกษาท่ีได้ว่ามีความใกล้เคียงกันหรือไม่ ซึ่งท าให้เห็นแนวโน้มการเปลี่ยนของนโยบายทั้งสองของ
แต่ละประเทศได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น โดยผู้ที่จะท าการศึกษาต่อ และนักลงทุนในแต่ละประเทศสามารถ
น าข้อมูลไปประกอบการพิจารณาในด้านการลงทุนไม่ว่าจะเป็นในภาคธุรกิจ หรือในตลาดทุน ซ่ึงนัก
ลงทุนของแต่ละประเทศจะต้องติดตามข่าวสารทางเศรษฐกิจ จากทั้งนโยบายการเงินและนโยบายการ
คลังว่าจะส่งผลกระทบอย่างไรต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ไปด้วยกัน เพื่อเป็นการประกอบการตัดสินใจใน
การลงทุนแต่ละครั้งของนักลงทุนได้เป็นอย่างดี 
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ผลการทดสอบ Unit Root ของแต่ละประเทศ 
 

ประเทศไทย 
ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของดัชนีราคาหลักทรัพย์

ประเทศไทย 

 

Null Hypothesis: STOCK_INDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.275347  0.6322 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX)  
Date: 11/24/16   Time: 16:55   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SET_INDEX(-1) -0.051647 0.040496 -1.275347 0.2097 

D(SET_INDEX(-1)) 0.315377 0.150578 2.094449 0.0428 
C 40.15596 42.90904 0.935839 0.3551 
     
     R-squared 0.120669     Mean dependent var -15.89310 

Adjusted R-squared 0.075575     S.D. dependent var 91.24516 
Log likelihood -245.9580     Hannan-Quinn criter. 11.90064 
F-statistic 2.675953     Durbin-Watson stat 1.940565 
Prob(F-statistic) 0.081465    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ประเทศไทย 
 

Null Hypothesis: D(STOCK_INDEX) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.744680  0.0004 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 15:57   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(STOCK_INDEX(-1)) -0.712429 0.150153 -4.744680 0.0000 
C -11.69934 13.81717 -0.846725 0.4022 
     
     R-squared 0.360123     Mean dependent var -1.309762 

Adjusted R-squared 0.344126     S.D. dependent var 109.1717 
S.E. of regression 88.41387     Akaike info criterion 11.84838 
Sum squared resid 312680.5     Schwarz criterion 11.93113 
Log likelihood -246.8160     Hannan-Quinn criter. 11.87871 
F-statistic 22.51198     Durbin-Watson stat 1.917664 
Prob(F-statistic) 0.000027    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศไทย 

 

Null Hypothesis: INTEREST_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.860354  0.3472 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:00   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INTEREST_RATE(-1) -0.117713 0.063274 -1.860354 0.0704 

D(INTEREST_RATE(-1)) 0.344132 0.141089 2.439112 0.0194 
C 0.310966 0.186026 1.671628 0.1026 
     
     R-squared 0.169941     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.127374     S.D. dependent var 0.453604 
S.E. of regression 0.423731     Akaike info criterion 1.189315 
Sum squared resid 7.002385     Schwarz criterion 1.313435 
Log likelihood -21.97562     Hannan-Quinn criter. 1.234810 
F-statistic 3.992315     Durbin-Watson stat 1.504369 
Prob(F-statistic) 0.026462    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราดอกเบี้ยโย
บายประเทศไทย 

 

Null Hypothesis: D(INTEREST_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.940167  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:00   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INTEREST_RATE(-1)) -0.705283 0.142765 -4.940167 0.0000 
C -0.012969 0.067450 -0.192282 0.8485 
     
     R-squared 0.378933     Mean dependent var -0.029762 

Adjusted R-squared 0.363406     S.D. dependent var 0.547172 
S.E. of regression 0.436571     Akaike info criterion 1.226719 
Sum squared resid 7.623787     Schwarz criterion 1.309465 
Log likelihood -23.76109     Hannan-Quinn criter. 1.257048 
F-statistic 24.40525     Durbin-Watson stat 1.479040 
Prob(F-statistic) 0.000014    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ
ไทย 
 

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.439444  0.5539 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:03   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHANGE_RATE(-1) -0.063147 0.043869 -1.439444 0.1580 

D(EXCHANGE_RATE(-1)) 0.527049 0.151971 3.468092 0.0013 
C 2.145250 1.472591 1.456787 0.1532 
     
     R-squared 0.237659     Mean dependent var 0.079062 

Adjusted R-squared 0.198565     S.D. dependent var 0.900976 
S.E. of regression 0.806580     Akaike info criterion 2.476722 
Sum squared resid 25.37229     Schwarz criterion 2.600841 
Log likelihood -49.01116     Hannan-Quinn criter. 2.522217 
F-statistic 6.079111     Durbin-Watson stat 1.910388 
Prob(F-statistic) 0.005034    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราแลกเปลี่ยน
ประเทศไทย 

 

Null Hypothesis: D(EXCHANGE_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.710830  0.0074 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:05   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(EXCHANGE_RATE(-1)) -0.542123 0.146092 -3.710830 0.0006 
C 0.033225 0.126960 0.261698 0.7949 
     
     R-squared 0.256094     Mean dependent var -0.021045 

Adjusted R-squared 0.237497     S.D. dependent var 0.935986 
S.E. of regression 0.817317     Akaike info criterion 2.480868 
Sum squared resid 26.72027     Schwarz criterion 2.563614 
Log likelihood -50.09823     Hannan-Quinn criter. 2.511198 
F-statistic 13.77026     Durbin-Watson stat 1.809873 
Prob(F-statistic) 0.000628    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราภาษีประเทศไทย 

 

Null Hypothesis: TAX_______ has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.334312  0.6050 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:07   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAX_______(-1) -0.052391 0.039264 -1.334312 0.1895 
C 0.016252 0.010586 1.535196 0.1324 
     
     R-squared 0.041617     Mean dependent var 0.002326 

Adjusted R-squared 0.018242     S.D. dependent var 0.011718 
S.E. of regression 0.011611     Akaike info criterion -6.028334 
Sum squared resid 0.005527     Schwarz criterion -5.946418 
Log likelihood 131.6092     Hannan-Quinn criter. -5.998126 
F-statistic 1.780388     Durbin-Watson stat 2.076430 
Prob(F-statistic) 0.189466    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราภาษี
ประเทศไทย 
 
Null Hypothesis: D(TAX_______) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.711540  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:02   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAX_______(-1)) -1.054545 0.157124 -6.711540 0.0000 
C 0.002273 0.001878 1.210189 0.2333 
     
     R-squared 0.529660     Mean dependent var -0.000238 

Adjusted R-squared 0.517901     S.D. dependent var 0.017177 
S.E. of regression 0.011927     Akaike info criterion -5.973599 
Sum squared resid 0.005690     Schwarz criterion -5.890853 
Log likelihood 127.4456     Hannan-Quinn criter. -5.943270 
F-statistic 45.04477     Durbin-Watson stat 1.947532 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศไทย 
 

Null Hypothesis: USD_BILLION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.348352  0.9782 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:09   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     USD_BILLION(-1) 0.009397 0.026976 0.348352 0.7294 
C -2.06E+08 2.58E+08 -0.799500 0.4286 
     
     R-squared 0.002951     Mean dependent var -1.19E+08 

Adjusted R-squared -0.021367     S.D. dependent var 3.79E+08 
S.E. of regression 3.83E+08     Akaike info criterion 42.40819 
Sum squared resid 6.00E+18     Schwarz criterion 42.49010 
Log likelihood -909.7760     Hannan-Quinn criter. 42.43839 
F-statistic 0.121349     Durbin-Watson stat 2.147665 
Prob(F-statistic) 0.729358    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของรายจ่ายรัฐบาล
ประเทศไทย 
 
Null Hypothesis: D(USD_BILLION) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.725743  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:03   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(USD_BILLION(-1)) -1.068098 0.158807 -6.725743 0.0000 
C -1.27E+08 62939398 -2.024766 0.0496 
     
     R-squared 0.530713     Mean dependent var 6271516. 

Adjusted R-squared 0.518980     S.D. dependent var 5.58E+08 
S.E. of regression 3.87E+08     Akaike info criterion 42.43226 
Sum squared resid 5.99E+18     Schwarz criterion 42.51500 
Log likelihood -889.0774     Hannan-Quinn criter. 42.46259 
F-statistic 45.23561     Durbin-Watson stat 1.837526 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ประเทศมาเลเซีย 
ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของดัชนีราคาหลักทรัพย์

ประเทศมาเลเซีย 

 

Null Hypothesis: STOCK_INDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.073327  0.9466 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX)  
Method: Least Squares   
Date: 11/25/16   Time: 16:53   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     STOCK_INDEX(-1) -0.977515 0.156234 -6.256727 0.0000 
C 10427.28 5534.284 1.884125 0.0667 
     
     R-squared 0.488438     Mean dependent var -116.2184 

Adjusted R-squared 0.475961     S.D. dependent var 47751.32 
S.E. of regression 34567.46     Akaike info criterion 23.78461 
Sum squared resid 4.90E+10     Schwarz criterion 23.86652 
Log likelihood -509.3691     Hannan-Quinn criter. 23.81482 
F-statistic 39.14663     Durbin-Watson stat 1.996404 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศมาเลเซีย 

 

Null Hypothesis: INTEREST_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.598862  0.0999 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:51   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INTEREST_RATE(-1) -0.174218 0.075897 -2.295462 0.0272 

D(INTEREST_RATE(-1)) 0.363548 0.149807 2.426784 0.0200 
C 0.514214 0.229557 2.240024 0.0309 
     
     R-squared 0.185008     Mean dependent var -0.010476 

Adjusted R-squared 0.143214     S.D. dependent var 0.227392 
S.E. of regression 0.210480     Akaike info criterion -0.210101 
Sum squared resid 1.727774     Schwarz criterion -0.085982 
Log likelihood 7.412129     Hannan-Quinn criter. -0.164607 
F-statistic 4.426630     Durbin-Watson stat 2.087402 
Prob(F-statistic) 0.018513    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศมาเลเซีย 
 
Null Hypothesis: D(INTEREST_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.673916  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 15:46   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INTEREST_RATE(-1)) -0.726225 0.152133 -4.773616 0.0000 
C -0.007413 0.034209 -0.216681 0.8296 
     
     R-squared 0.362930     Mean dependent var 0.000714 

Adjusted R-squared 0.347003     S.D. dependent var 0.274016 
S.E. of regression 0.221428     Akaike info criterion -0.130994 
Sum squared resid 1.961207     Schwarz criterion -0.048248 
Log likelihood 4.750877     Hannan-Quinn criter. -0.100664 
F-statistic 22.78741     Durbin-Watson stat 1.989860 
Prob(F-statistic) 0.000024    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ 
มาเลเซีย 
 

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.505886  0.1201 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:55   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHANGE_RATE(-1) -0.171199 0.062475 -2.740286 0.0090 
C 0.572283 0.213910 2.675346 0.0107 
     
     R-squared 0.154799     Mean dependent var -0.011477 

Adjusted R-squared 0.134184     S.D. dependent var 0.136682 
S.E. of regression 0.127181     Akaike info criterion -1.241014 
Sum squared resid 0.663176     Schwarz criterion -1.159098 
Log likelihood 28.68180     Hannan-Quinn criter. -1.210806 
F-statistic 7.509165     Durbin-Watson stat 1.822072 
Prob(F-statistic) 0.009050    

           



84 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศมาเลเซีย 
 
Null Hypothesis: D(EXCHANGE_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.448402  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 15:39   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(EXCHANGE_RATE(-1)) -0.921286 0.156251 -5.896199 0.0000 
C -0.013301 0.021434 -0.620583 0.5384 
     
     R-squared 0.464991     Mean dependent var -0.002476 

Adjusted R-squared 0.451616     S.D. dependent var 0.186886 
S.E. of regression 0.138395     Akaike info criterion -1.070965 
Sum squared resid 0.766124     Schwarz criterion -0.988219 
Log likelihood 24.49027     Hannan-Quinn criter. -1.040635 
F-statistic 34.76516     Durbin-Watson stat 1.346944 
Prob(F-statistic) 0.000001    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราภาษีประเทศมาเลเซีย 
 

Null Hypothesis: TAX_______ has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.132115  0.6050 

Test critical values: 1% level  -3.610453  
 5% level  -2.938987  
 10% level  -2.607932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:57   
Sample (adjusted): 6 44   
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAX_______(-1) -0.041667 0.038608 -1.079215 0.2883 

D(TAX_______(-1)) 0.032407 0.147672 0.219456 0.8276 
D(TAX_______(-2)) 0.032407 0.147672 0.219456 0.8276 
D(TAX_______(-3)) 0.032407 0.147672 0.219456 0.8276 
D(TAX_______(-4)) 0.699074 0.147672 4.733974 0.0000 

C 0.010926 0.009790 1.116053 0.2725 
     
     R-squared 0.431584     Mean dependent var 0.000769 

Adjusted R-squared 0.345461     S.D. dependent var 0.002700 
S.E. of regression 0.002184     Akaike info criterion -9.274665 
Sum squared resid 0.000157     Schwarz criterion -9.018733 
Log likelihood 186.8560     Hannan-Quinn criter. -9.182839 
F-statistic 5.011222     Durbin-Watson stat 2.100967 
Prob (F-statistic) 0.001594    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของอัตราภาษีประเทศมาเลเซีย 
 
Null Hypothesis: D(TAX_______) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.693828  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.610453  
 5% level  -2.938987  
 10% level  -2.607932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:58   
Sample (adjusted): 6 44   
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAX_______(-1)) -0.481481 0.303826 -1.584728 0.1223 

D(TAX_______(-1),2) -0.555556 0.252798 -2.197623 0.0349 
D(TAX_______(-2),2) -0.592593 0.197622 -2.998622 0.0050 
D(TAX_______(-3),2) -0.629630 0.133236 -4.725655 0.0000 

C 0.000370 0.000421 0.879049 0.3855 
     
     R-squared 0.728395     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.696442     S.D. dependent var 0.003974 
S.E. of regression 0.002189     Akaike info criterion -9.291262 
Sum squared resid 0.000163     Schwarz criterion -9.077985 
Log likelihood 186.1796     Hannan-Quinn criter. -9.214740 
F-statistic 22.79545     Durbin-Watson stat 1.971380 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศ
มาเลเซีย 
Null Hypothesis: USD_BILLION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-St
 tistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.415893  0.5667 

Test critical values: 1% level  -3.610453  
 5% level  -2.938987  
 10% level  -2.607932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 18:05   
Sample (adjusted): 6 44   
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     USD_BILLION(-1) -0.019160 0.053716 -0.356693 0.7236 

D(USD_BILLION(-1)) -0.361301 0.141028 -2.561916 0.0152 
D(USD_BILLION(-2)) -0.349729 0.135857 -2.574251 0.0147 
D(USD_BILLION(-3)) -0.305041 0.131776 -2.314844 0.0270 
D(USD_BILLION(-4)) 0.564566 0.124309 4.541650 0.0001 

C -1.01E+08 4.42E+08 -0.227790 0.8212 
     
     R-squared 0.910472     Mean dependent var -2.49E+08 

Adjusted R-squared 0.896907     S.D. dependent var 2.32E+09 
S.E. of regression 7.45E+08     Akaike info criterion 43.83617 
Sum squared resid 1.83E+19     Schwarz criterion 44.09211 
Log likelihood -848.8054     Hannan-Quinn criter. 43.92800 
F-statistic 67.11987     Durbin-Watson stat 2.445471 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของรายจ่ายรัฐบาล
ประเทศมาเลเซีย 
 

Null Hypothesis: D(USD_BILLION) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.215010  0.0253 

Test critical values: 1% level  -3.610453  
 5% level  -2.938987  
 10% level  -2.607932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 18:02   
Sample (adjusted): 6 44   
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(USD_BILLION(-1)) -1.527140 0.454059 -3.363310 0.0019 

D(USD_BILLION(-1),2) 0.139804 0.343579 0.406904 0.6866 
D(USD_BILLION(-2),2) -0.231178 0.232467 -0.994452 0.3270 
D(USD_BILLION(-3),2) -0.552727 0.118248 -4.674317 0.0000 

C -2.51E+08 1.30E+08 -1.937635 0.0610 
     
     R-squared 0.971731     Mean dependent var -1.29E+08 

Adjusted R-squared 0.968406     S.D. dependent var 4.14E+09 
S.E. of regression 7.35E+08     Akaike info criterion 43.78874 
Sum squared resid 1.84E+19     Schwarz criterion 44.00202 
Log likelihood -848.8804     Hannan-Quinn criter. 43.86526 
F-statistic 292.1860     Durbin-Watson stat 2.416254 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ประเทศอินโดนีเซีย 
ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของดัชนีราคาหลักทรัพย์

ประเทศอินโดนีเซีย 
 

Null Hypothesis: STOCK_INDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.370208  0.9052 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX)  
Method: Least Squares   
Date: 11/25/16   Time: 16:57   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     STOCK_INDEX(-1) -0.013454 0.036342 -0.370208 0.7131 
C -38.84111 125.7764 -0.308811 0.7590 
     
     R-squared 0.003332     Mean dependent var -81.69402 

Adjusted R-squared -0.020977     S.D. dependent var 319.3064 
S.E. of regression 322.6381     Akaike info criterion 14.43634 
Sum squared resid 4267910.     Schwarz criterion 14.51825 
Log likelihood -308.3812     Hannan-Quinn criter. 14.46654 
F-statistic 0.137054     Durbin-Watson stat 1.639907 
Prob(F-statistic) 0.713133    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: (STOCK_INDEX) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.426229  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/25/16   Time: 16:58   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(STOCK_INDEX(-1)) -0.838187 0.154469 -5.426229 0.0000 
C -61.47973 50.93911 -1.206926 0.2345 
     
     R-squared 0.423996     Mean dependent var 7.783071 

Adjusted R-squared 0.409596     S.D. dependent var 415.9292 
S.E. of regression 319.5907     Akaike info criterion 14.41841 
Sum squared resid 4085527.     Schwarz criterion 14.50115 
Log likelihood -300.7865     Hannan-Quinn criter. 14.44874 
F-statistic 29.44396     Durbin-Watson stat 1.670478 
Prob(F-statistic) 0.000003    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศอินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: INTEREST_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.276504  0.1840 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:18   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INTEREST_RATE(-1) -0.115146 0.050580 -2.276504 0.0284 

D(INTEREST_RATE(-1)) 0.570076 0.131824 4.324525 0.0001 
C 0.910153 0.405080 2.246849 0.0304 
     
     R-squared 0.348167     Mean dependent var 0.023810 

Adjusted R-squared 0.314740     S.D. dependent var 0.713138 
S.E. of regression 0.590339     Akaike info criterion 1.852508 
Sum squared resid 13.59149     Schwarz criterion 1.976628 
Log likelihood -35.90268     Hannan-Quinn criter. 1.898003 
F-statistic 10.41565     Durbin-Watson stat 1.744749 
Prob(F-statistic) 0.000237    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศอินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: D(INTEREST_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.288703  0.0016 

Test critical values: 1% level  -3.605593  
 5% level  -2.936942  
 10% level  -2.606857  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:20   
Sample (adjusted): 5 44   
Included observations: 40 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INTEREST_RATE(-1)) -0.938622 0.218859 -4.288703 0.0001 

D(INTEREST_RATE(-1),2) 0.549446 0.204181 2.690976 0.0107 
D(INTEREST_RATE(-2),2) 0.396021 0.212615 1.862623 0.0707 

C 0.071296 0.097398 0.732012 0.4689 
     
     R-squared 0.372554     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.320267     S.D. dependent var 0.722797 
S.E. of regression 0.595917     Akaike info criterion 1.897208 
Sum squared resid 12.78421     Schwarz criterion 2.066096 
Log likelihood -33.94417     Hannan-Quinn criter. 1.958273 
F-statistic 7.125156     Durbin-Watson stat 2.074694 
Prob(F-statistic) 0.000706    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ
อินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.698426  0.0076 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:22   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHANGE_RATE(-1) -0.191882 0.051882 -3.698426 0.0007 

D(EXCHANGE_RATE(-1)) 0.095325 0.132387 0.720048 0.4758 
C 1822.709 529.2332 3.444056 0.0014 
     
     R-squared 0.266572     Mean dependent var -123.3214 

Adjusted R-squared 0.228960     S.D. dependent var 552.4593 
S.E. of regression 485.1082     Akaike info criterion 15.27537 
Sum squared resid 9177870.     Schwarz criterion 15.39949 
Log likelihood -317.7828     Hannan-Quinn criter. 15.32086 
F-statistic 7.087481     Durbin-Watson stat 1.773140 
Prob(F-statistic) 0.002368    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศอินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: D(EXCHANGE_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.193874  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.600987  
 5% level  -2.935001  
 10% level  -2.605836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:21   
Sample (adjusted): 4 44   
Included observations: 41 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(EXCHANGE_RATE(-1)) -1.003880 0.193281 -5.193874 0.0000 

D(EXCHANGE_RATE(-1),2) 0.218835 0.141316 1.548547 0.1298 
C -87.15727 82.43176 -1.057326 0.2970 
     
     R-squared 0.467367     Mean dependent var 25.09756 

Adjusted R-squared 0.439334     S.D. dependent var 683.4609 
S.E. of regression 511.7593     Akaike info criterion 15.38394 
Sum squared resid 9952107.     Schwarz criterion 15.50932 
Log likelihood -312.3708     Hannan-Quinn criter. 15.42960 
F-statistic 16.67187     Durbin-Watson stat 1.874184 
Prob(F-statistic) 0.000006    
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ผลการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธีการ ADF ที่ระดบั Level ของอัตราภาษี
ประเทศอินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: TAX_______ has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.489342  0.8834 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:25   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAX_______(-1) -0.017518 0.035799 -0.489342 0.6272 
C 0.005897 0.009710 0.607272 0.5470 
     
     R-squared 0.005806     Mean dependent var 0.001163 

Adjusted R-squared -0.018442     S.D. dependent var 0.005438 
S.E. of regression 0.005488     Akaike info criterion -7.527268 
Sum squared resid 0.001235     Schwarz criterion -7.445352 
Log likelihood 163.8363     Hannan-Quinn criter. -7.497060 
F-statistic 0.239456     Durbin-Watson stat 2.069294 
Prob(F-statistic) 0.627207    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences
ของอัตราภาษีประเทศอินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: D(TAX_______) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.635681  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:22   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAX_______(-1)) -1.047985 0.157932 -6.635681 0.0000 
C 0.001248 0.000879 1.419905 0.1634 
     
     R-squared 0.523992     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.512092     S.D. dependent var 0.007963 
S.E. of regression 0.005562     Akaike info criterion -7.499120 
Sum squared resid 0.001238     Schwarz criterion -7.416373 
Log likelihood 159.4815     Hannan-Quinn criter. -7.468790 
F-statistic 44.03226     Durbin-Watson stat 2.004837 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศ
อินโดนีเซีย 
 
Null Hypothesis: USD_BILLION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.890072  0.7070 

Test critical values: 1% level  -3.610453  
 5% level  -2.938987  
 10% level  -2.607932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:29   
Sample (adjusted): 6 44   
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     USD_BILLION(-1) -0.074759 0.075509 -0.990072 0.3293 

D(USD_BILLION(-1)) -0.225717 0.157354 -1.434446 0.1609 
D(USD_BILLION(-2)) -0.099359 0.151870 -0.654238 0.5175 
D(USD_BILLION(-3)) -0.167121 0.146416 -1.141410 0.2619 
D(USD_BILLION(-4)) 0.523799 0.136892 3.826373 0.0005 

C 465954.6 991375.9 0.470008 0.6414 
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R-squared 0.698491     Mean dependent var -463117.6 
Adjusted R-squared 0.652808     S.D. dependent var 4903793. 
S.E. of regression 2889462.     Akaike info criterion 32.73168 
Sum squared resid 2.76E+14     Schwarz criterion 32.98761 
Log likelihood -632.2677     Hannan-Quinn criter. 32.82350 
F-statistic 15.28990     Durbin-Watson stat 2.087706 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราภาษี
ประเทศอินโดนีเซีย 
Null Hypothesis: D(USD_BILLION) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.215504  0.0025 

Test critical values: 1% level  -3.610453  
 5% level  -2.938987  
 10% level  -2.607932  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:30   
Sample (adjusted): 6 44   
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(USD_BILLION(-1)) -1.164276 0.448574 -2.595504 0.0138 

D(USD_BILLION(-1),2) -0.134676 0.346138 -0.389082 0.6996 
D(USD_BILLION(-2),2) -0.289465 0.246351 -1.175010 0.2482 
D(USD_BILLION(-3),2) -0.499184 0.134576 -3.709310 0.0007 

C -393693.3 478334.1 -0.823051 0.4162 
     
     R-squared 0.908766     Mean dependent var -276521.3 

Adjusted R-squared 0.898033     S.D. dependent var 9046073. 
S.E. of regression 2888623.     Akaike info criterion 32.70967 
Sum squared resid 2.84E+14     Schwarz criterion 32.92294 
Log likelihood -632.8385     Hannan-Quinn criter. 32.78619 
F-statistic 84.66701     Durbin-Watson stat 2.028727 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ประเทศฟิลิปปินส์ 
ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของดัชนีราคาหลักทรัพย์

ประเทศฟิลิปปินส์ 
 

Null Hypothesis: STOOK_INDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statisti   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.894251  0.7822 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX)  
Method: Least Squares   
Date: 11/25/16   Time: 17:00   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     STOCK_INDEX(-1) -0.028019 0.032148 -0.871551 0.3885 
C 4.781795 151.2379 0.031618 0.9749 
     
     R-squared 0.018190     Mean dependent var -116.2184 

Adjusted R-squared -0.005757     S.D. dependent var 392.2250 
S.E. of regression 393.3524     Akaike info criterion 14.83268 
Sum squared resid 6343769.     Schwarz criterion 14.91460 
Log likelihood -316.9027     Hannan-Quinn criter. 14.86289 
F-statistic 0.759602     Durbin-Watson stat 1.665144 
Prob(F-statistic) 0.388528    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ 
 
Null Hypothesis: D(STOCK_INDEX) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.930123  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/25/16   Time: 17:02   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(STOCK_INDEX(-1)) -0.841975 0.156358 -5.384923 0.0000 
C -98.68490 64.02024 -1.541464 0.1311 
     
     R-squared 0.420268     Mean dependent var 2.108571 

Adjusted R-squared 0.405775     S.D. dependent var 514.7101 
S.E. of regression 396.7695     Akaike info criterion 14.85104 
Sum squared resid 6297041.     Schwarz criterion 14.93378 
Log likelihood -309.8718     Hannan-Quinn criter. 14.88137 
F-statistic 28.99740     Durbin-Watson stat 1.885206 
Prob(F-statistic) 0.000003    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ประเทศฟิลิปปินส์ 
 

Null Hypothesis: INTEREST_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.982334  0.7527 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:36   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INTEREST_RATE(-1) -0.038896 0.039395 -0.987334 0.3296 

D(INTEREST_RATE(-1)) 0.354745 0.154548 2.295370 0.0272 
C 0.231754 0.199935 1.159144 0.2534 
     
     R-squared 0.124320     Mean dependent var 0.065476 

Adjusted R-squared 0.079413     S.D. dependent var 0.375181 
S.E. of regression 0.359976     Akaike info criterion 0.863189 
Sum squared resid 5.053721     Schwarz criterion 0.987309 
Log likelihood -15.12698     Hannan-Quinn criter. 0.908684 
F-statistic 2.768409     Durbin-Watson stat 1.903926 
Prob(F-statistic) 0.075117    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศฟิลิปปินส์ 
 
Null Hypothesis: D(INTEREST_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.996459  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:10   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INTEREST_RATE(-1)) -0.677234 0.151069 -4.482959 0.0001 
C 0.042421 0.056567 0.749937 0.4577 
     
     R-squared 0.334408     Mean dependent var -0.005952 

Adjusted R-squared 0.317769     S.D. dependent var 0.435683 
S.E. of regression 0.359863     Akaike info criterion 0.840259 
Sum squared resid 5.180042     Schwarz criterion 0.923005 
Log likelihood -15.64543     Hannan-Quinn criter. 0.870588 
F-statistic 20.09692     Durbin-Watson stat 1.880061 
Prob(F-statistic) 0.000060    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ
ฟิลิปปินส์ 
 

Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.611251  0.8588 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:38   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHANGE_RATE(-1) -0.007564 0.061421 -0.123151 0.9026 
C 0.537213 2.831234 0.189745 0.8504 
     
     R-squared 0.000370     Mean dependent var 0.189651 

Adjusted R-squared -0.024011     S.D. dependent var 1.460923 
S.E. of regression 1.478359     Akaike info criterion 3.665137 
Sum squared resid 89.60733     Schwarz criterion 3.747054 
Log likelihood -76.80045     Hannan-Quinn criter. 3.695346 
F-statistic 0.015166     Durbin-Watson stat 1.690030 
Prob(F-statistic) 0.902589    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตรา
แลกเปลี่ยนประเทศฟิลิปปินส์ 
 
Null Hypothesis: D(EXCHANGE_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - base on SIC,maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.976755  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:11   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(EXCHANGE_RATE(-1)) -0.856675 0.157426 -5.441755 0.0000 
C 0.168045 0.230942 0.727652 0.4711 
     
     R-squared 0.425392     Mean dependent var -0.016548 

Adjusted R-squared 0.411027     S.D. dependent var 1.929051 
S.E. of regression 1.480442     Akaike info criterion 3.669007 
Sum squared resid 87.66837     Schwarz criterion 3.751753 
Log likelihood -75.04914     Hannan-Quinn criter. 3.699336 
F-statistic 29.61270     Durbin-Watson stat 1.964538 
Prob(F-statistic) 0.000003    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราภาษีประเทศ
ฟิลิปปินส์ 
 
Null Hypothesis: TAX_______ has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag 9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.538992  0.5060 

Test critical values: 1% level  -3.592462  
 5% level  -2.931404  
 10% level  -2.603944  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:40   
Sample (adjusted): 2 44   
Included observations: 43 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAX_______(-1) -0.085762 0.061202 -1.401292 0.1687 
C 0.027510 0.019347 1.421892 0.1626 
     
     R-squared 0.045704     Mean dependent var 0.000465 

Adjusted R-squared 0.022429     S.D. dependent var 0.008985 
S.E. of regression 0.008884     Akaike info criterion -6.563801 
Sum squared resid 0.003236     Schwarz criterion -6.481885 
Log likelihood 143.1217     Hannan-Quinn criter. -6.533593 
F-statistic 1.963619     Durbin-Watson stat 1.929033 
Prob(F-statistic) 0.168651    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของอัตราภาษีประเทศฟิลิปปินส์ 
 
Null Hypothesis: D(TAX_______) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.944546  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  
 5% level  -2.933158  
 10% level  -2.604867  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:11   
Sample (adjusted): 3 44   
Included observations: 42 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAX_______(-1)) -1.002809 0.158113 -6.342346 0.0000 
C 0.000478 0.001423 0.335673 0.7389 
     
     R-squared 0.501404     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.488940     S.D. dependent var 0.012878 
S.E. of regression 0.009207     Akaike info criterion -6.491347 
Sum squared resid 0.003390     Schwarz criterion -6.408601 
Log likelihood 138.3183     Hannan-Quinn criter. -6.461018 
F-statistic 40.22535     Durbin-Watson stat 2.000016 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศ
ฟิลิปปินส์ 
 

Null Hypothesis: USD_BILLION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.611963  0.8575 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION)  
Method: Least Squares   
Date: 11/24/16   Time: 17:42   
Sample (adjusted): 9 44   
Included observations: 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     USD_BILLION(-1) 0.021401 0.062039 0.344963 0.7328 

D(USD_BILLION(-1)) -0.404984 0.180593 -2.242516 0.0333 
D(USD_BILLION(-2)) -0.407880 0.173243 -2.354377 0.0261 
D(USD_BILLION(-3)) -0.087204 0.186137 -0.468493 0.6432 
D(USD_BILLION(-4)) 0.062861 0.186231 0.337544 0.7383 
D(USD_BILLION(-5)) -0.122925 0.178555 -0.688446 0.4970 
D(USD_BILLION(-6)) -0.426103 0.159436 -2.672560 0.0126 
D(USD_BILLION(-7)) -0.385820 0.152987 -2.521912 0.0179 

C -2.34E+08 2.20E+08 -1.066904 0.2955 
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R-squared 0.882184     Mean dependent var -64365618 
Adjusted R-squared 0.847276     S.D. dependent var 5.86E+08 
S.E. of regression 2.29E+08     Akaike info criterion 41.55019 
Sum squared resid 1.42E+18     Schwarz criterion 41.94607 
Log likelihood -738.9034     Hannan-Quinn criter. 41.68836 
F-statistic 25.27137     Durbin-Watson stat 1.920955 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศฟิลิปปินส์  
 
Null Hypothesis: D(USD_BILLION) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.120120  0.0023 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  
 10% level  -2.611531  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/23/16   Time: 16:13   
Sample (adjusted): 9 44   
Included observations: 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(USD_BILLION(-1)) -2.645839 0.669609 -3.951320 0.0005 

D(USD_BILLION(-1),2) 1.260193 0.608855 2.069774 0.0478 
D(USD_BILLION(-2),2) 0.875667 0.556739 1.572851 0.1270 
D(USD_BILLION(-3),2) 0.810762 0.484250 1.674263 0.1052 
D(USD_BILLION(-4),2) 0.897572 0.366856 2.446661 0.0210 
D(USD_BILLION(-5),2) 0.793353 0.247780 3.201847 0.0034 
D(USD_BILLION(-6),2) 0.378931 0.149273 2.538514 0.0170 

C -1.61E+08 54098895 -2.975063 0.0060 
          R-squared 0.942318     Mean dependent var 15033771 
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Adjusted R-squared 0.927897     S.D. dependent var 8.40E+08 
S.E. of regression 2.26E+08     Akaike info criterion 41.49903 
Sum squared resid 1.42E+18     Schwarz criterion 41.85092 
Log likelihood -738.9825     Hannan-Quinn criter. 41.62185 
F-statistic 65.34528     Durbin-Watson stat 1.907631 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ประเทศสิงคโปร์ 
ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของดัชนีราคาหลักทรัพย์

ประเทศสิงคโปร์ 
 

Null Hypothesis: STOCK_INDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.845997  0.3553 

Test critical values: 1% level  -3.540198  
 5% level  -2.909206  
 10% level  -2.592215  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:18   
Sample (adjusted): 3 64   
Included observations: 62 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     STOCK_INDEX(-1) -0.078145 0.042332 -1.845997 0.0699 

D(STOCK_INDEX(-1)) 0.331743 0.123155 2.693693 0.0092 
C 191.1587 110.8891 1.723872 0.0900 
     
     R-squared 0.134713     Mean dependent var -10.61774 

Adjusted R-squared 0.105381     S.D. dependent var 237.1538 
S.E. of regression 224.3102     Akaike info criterion 13.71111 
Sum squared resid 2968590.     Schwarz criterion 13.81404 
Log likelihood -422.0445     Hannan-Quinn criter. 13.75153 
F-statistic 4.592723     Durbin-Watson stat 1.841705 
Prob(F-statistic) 0.014003    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ประเทศสิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: D(STOCK_INDEX) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length:  (Automatic - based on SIC, maxlag=10 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.733777  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.540198  
 5% level  -2.909206  
 10% level  -2.592215  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STOCK_INDEX,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:22   
Sample (adjusted): 3 64   
Included observations: 62 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(STOCK_INDEX(-1)) -0.708692 0.123600 -5.733777 0.0000 
C -6.648624 29.10215 -0.228458 0.8201 
     
     R-squared 0.353979     Mean dependent var 3.007419 

Adjusted R-squared 0.343212     S.D. dependent var 282.2798 
S.E. of regression 228.7666     Akaike info criterion 13.73501 
Sum squared resid 3140049.     Schwarz criterion 13.80362 
Log likelihood -423.7852     Hannan-Quinn criter. 13.76195 
F-statistic 32.87620     Durbin-Watson stat 1.817606 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของดัชนีอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: INTEREST_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.260460  0.6427 

Test critical values: 1% level  -3.538362  
 5% level  -2.908420  
 10% level  -2.591799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:24   
Sample (adjusted): 2 64   
Included observations: 63 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INTEREST_RATE(-1) -0.069023 0.054760 -1.260460 0.2123 
C 0.108079 0.082106 1.316331 0.1930 
     
     R-squared 0.025384     Mean dependent var 0.036349 

Adjusted R-squared 0.009407     S.D. dependent var 0.471997 
S.E. of regression 0.469772     Akaike info criterion 1.358094 
Sum squared resid 13.46184     Schwarz criterion 1.426130 
Log likelihood -40.77995     Hannan-Quinn criter. 1.384853 
F-statistic 1.588759     Durbin-Watson stat 2.315572 
Prob(F-statistic) 0.212304    

           



115 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประเทศสิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: D(INTEREST_RATE) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.803296  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.540198  
 5% level  -2.909206  
 10% level  -2.592215  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INTEREST_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:27   
Sample (adjusted): 3 64   
Included observations: 62 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INTEREST_RATE(-1)) -1.220659 0.124515 -9.803296 0.0000 
C 0.053150 0.058948 0.901650 0.3708 
     
     R-squared 0.615642     Mean dependent var 0.008065 

Adjusted R-squared 0.609236     S.D. dependent var 0.740252 
S.E. of regression 0.462740     Akaike info criterion 1.328422 
Sum squared resid 12.84768     Schwarz criterion 1.397039 
Log likelihood -39.18108     Hannan-Quinn criter. 1.355363 
F-statistic 96.10461     Durbin-Watson stat 1.887911 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           



116 

ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ
สิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.522908  0.8792 

Test critical values: 1% level  -3.538362  
 5% level  -2.908420  
 10% level  -2.591799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:29   
Sample (adjusted): 2 64   
Included observations: 63 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHANGE_RATE(-1) -0.013434 0.025691 -0.522908 0.6029 
C 0.024868 0.038982 0.637936 0.5259 
     
     R-squared 0.004463     Mean dependent var 0.004662 

Adjusted R-squared -0.011858     S.D. dependent var 0.040548 
S.E. of regression 0.040788     Akaike info criterion -3.529621 
Sum squared resid 0.101484     Schwarz criterion -3.461585 
Log likelihood 113.1831     Hannan-Quinn criter. -3.502862 
F-statistic 0.273433     Durbin-Watson stat 2.058586 
Prob(F-statistic) 0.602933    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences ของอัตรา
แลกเปลี่ยนประเทศสิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: EXCHANGE_RATE has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.522908  0.8792 

Test critical values: 1% level  -3.538362  
 5% level  -2.908420  
 10% level  -2.591799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EXCHANGE_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:29   
Sample (adjusted): 2 64   
Included observations: 63 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCHANGE_RATE(-1) -0.013434 0.025691 -0.522908 0.6029 
C 0.024868 0.038982 0.637936 0.5259 
     
     R-squared 0.004463     Mean dependent var 0.004662 

Adjusted R-squared -0.011858     S.D. dependent var 0.040548 
S.E. of regression 0.040788     Akaike info criterion -3.529621 
Sum squared resid 0.101484     Schwarz criterion -3.461585 
Log likelihood 113.1831     Hannan-Quinn criter. -3.502862 
F-statistic 0.273433     Durbin-Watson stat 2.058586 
Prob(F-statistic) 0.602933    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของอัตราภาษีประเทศ
สิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: TAX_______ has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.183230  0.9694 

Test critical values: 1% level  -3.538362  
 5% level  -2.908420  
 10% level  -2.591799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:32   
Sample (adjusted): 2 64   
Included observations: 63 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TAX_______(-1) 0.004181 0.022816 0.183230 0.8552 
C 0.000596 0.004603 0.129568 0.8973 
     
     R-squared 0.000550     Mean dependent var 0.001429 

Adjusted R-squared -0.015834     S.D. dependent var 0.005918 
S.E. of regression 0.005965     Akaike info criterion -7.374686 
Sum squared resid 0.002170     Schwarz criterion -7.306650 
Log likelihood 234.3026     Hannan-Quinn criter. -7.347927 
F-statistic 0.033573     Durbin-Watson stat 2.128467 
Prob(F-statistic) 0.855225    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของอัตราภาษีประเทศสิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: D(TAX_______) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.227386  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.540198  
 5% level  -2.909206  
 10% level  -2.592215  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TAX_______,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:34   
Sample (adjusted): 3 64   
Included observations: 62 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(TAX_______(-1)) -1.060223 0.128865 -8.227386 0.0000 
C 0.001539 0.000785 1.960851 0.0545 
     
     R-squared 0.530112     Mean dependent var 0.000000 

Adjusted R-squared 0.522280     S.D. dependent var 0.008684 
S.E. of regression 0.006002     Akaike info criterion -7.361700 
Sum squared resid 0.002161     Schwarz criterion -7.293083 
Log likelihood 230.2127     Hannan-Quinn criter. -7.334759 
F-statistic 67.68987     Durbin-Watson stat 2.007718 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ Level ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศ
สิงคโปร์ 
 
Null Hypothesis: USD_BILLION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.478213  0.8878 

Test critical values: 1% level  -3.542097  
 5% level  -2.910019  
 10% level  -2.592645  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:38   
Sample (adjusted): 4 64   
Included observations: 61 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     USD_BILLION(-1) -0.015600 0.032621 -0.478213 0.6343 

D(USD_BILLION(-1)) -0.701974 0.129649 -5.414416 0.0000 
D(USD_BILLION(-2)) -0.326049 0.127692 -2.553396 0.0134 

C -5.90E+09 1.67E+10 -0.354046 0.7246 
     
     R-squared 0.362886     Mean dependent var -6.44E+09 

Adjusted R-squared 0.329354     S.D. dependent var 4.37E+10 
S.E. of regression 3.58E+10     Akaike info criterion 51.50399 
Sum squared resid 7.31E+22     Schwarz criterion 51.64240 
Log likelihood -1566.872     Hannan-Quinn criter. 51.55823 
F-statistic 10.82199     Durbin-Watson stat 2.048155 
Prob(F-statistic) 0.000010    
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ผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธีการ ADF ที่ระดับ 1st Differences  
ของรายจ่ายรัฐบาลประเทศสิงคโปร์ 
 

Null Hypothesis: D(USD_BILLION) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.302374  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.542097  
 5% level  -2.910019  
 10% level  -2.592645  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(USD_BILLION,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/14/17   Time: 12:39   
Sample (adjusted): 4 64   
Included observations: 61 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(USD_BILLION(-1)) -2.049981 0.220372 -9.302374 0.0000 

D(USD_BILLION(-1),2) 0.334384 0.125654 2.661155 0.0101 
C -1.35E+10 4.79E+09 -2.824515 0.0065 
     
     R-squared 0.789391     Mean dependent var 2.98E+08 

Adjusted R-squared 0.782129     S.D. dependent var 7.62E+10 
S.E. of regression 3.56E+10     Akaike info criterion 51.47520 
Sum squared resid 7.34E+22     Schwarz criterion 51.57902 
Log likelihood -1566.994     Hannan-Quinn criter. 51.51589 
F-statistic 108.6959     Durbin-Watson stat 2.047462 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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D(EXC_DIF)  0.005259 -0.321729 -0.227905   
  (0.00262)  (0.16393)  (0.20548)   

D(TAX_DIF) -3.37E-05 -0.009666 -0.009230   
  (3.8E-05)  (0.00238)  (0.00299)   

D(GOV_DIF) -1.144129  46.07825 -199.6525   
  (1.17898)  (73.9072)  (92.6393)   

      
      4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -433.4353   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  

SET_DIF INT_DIF EXC_DIF TAX_DIF GOV_DIF  
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.162882  

     (0.08138)  
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.002587  

     (0.00065)  
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.004859  

     (0.00060)  
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -6.97E-05  

     (1.6E-05)  
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   

D(SET_DIF) -0.703447  81.18494  1.082121  289.8681  
  (0.23421)  (25.6795)  (21.7385)  (1491.91)  

D(INT_DIF) -0.002937 -0.267031 -0.101515 -26.79860  
  (0.00115)  (0.12555)  (0.10628)  (7.29429)  

D(EXC_DIF)  0.003491  0.208362 -0.544686 -13.37678  
  (0.00256)  (0.28109)  (0.23795)  (16.3308)  

D(TAX_DIF) -2.99E-05 -0.010809 -0.008547 -0.892301  
  (4.0E-05)  (0.00438)  (0.00370)  (0.25420)  

D(GOV_DIF) -0.585182 -121.4940 -99.51167  4844.086  
  (1.19869)  (131.428)  (111.257)  (7635.57)  
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