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การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผล
ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตโดย
วิธีพาแนลโคอินทิเกรชัน โดยใชขอมูลแบบพาแนล สําหรับตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีใชในการศึกษา
ไดแก  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาน้ํามัน ของกลุมประเทศในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต 3 ประเทศ ไดแก ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล
รายวัน ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 รวมท้ังหมด 7,830 ขอมูล มา
ทําการวิเคราะหโดยการทดสอบพาแนลยูนิทรูท การทดสอบสมการพาแนลและการประมาณคา
ความสัมพันธแบบพาแนล 

ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูท หรือการทดสอบความนิ่งของขอมูล ดวยวิธี Levin, Lin and 
Chu (LLC) Test วิธี Breitung Test วิธี Hadri Test วิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test วิธี Fisher-
ADF และ Fisher (PP) จากผลการศึกษาพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขยาดยอม 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาน้ํามัน พบวาไมมียูนิทรูท คือขอมูลมี
ลักษณะนิ่งท่ีอันดับความสัมพันธของขอมูลเทากับ 1 หรือท่ีระดับ I(1) ซ่ึงจะสามารถนําไปทดสอบ
สมการพาแนลตอไป 
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ผลการทดสอบสมการพาแนล สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการทดสอบดวยวิธีของPedroni 
และKaoโดยกําหนดใหมีคาคงท่ี พบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขยาดยอม ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาน้ํามัน มีโคอินทิเกรชัน
หรือมีความสัมพันธกัน จากน้ันจึงไดทําการประมาณแบบจําลองเพ่ือหารูปแบบของแบบจําลอง 
ประกอบดวยการประมาณแบบพูล แบบอิทธิพลคงท่ี หรือแบบอิทธิพลสุม โดยผลการศึกษาพบวา
การประมาณคาแบบจําลองแบบอิทธิพลคงท่ีมีความเหมาะสมกับแบบจําลองมากท่ีสุด 

ผลการประมาณคาดวยวิธีการประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุดและวิธีการประมาณคา
ดวยวิธีโมเมนตแบบทั่วไป พบวาดัชนีราคาน้ํามัน มีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ
ขนาดกลางและขยาดยอมในทิศทางตรงกันขาม สําหรับอัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขยาดยอมในทิศทาง
เดียวกัน สําหรับผลการประมาณคาดวยวิธีการประมาณคาการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรแบบกําลัง
สองนอยท่ีสุด พบวาดัชนีราคาน้ํามัน มีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและ
ขยาดยอมในทิศทางตรงกันขาม สําหรับอัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมในทิศทางเดียวกัน สําหรับ
ตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยเชิงพลวัตรมีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลาง
และขยาดยอมในทิศทางตรงกันขาม และตัวแปรดัชนีราคาน้ํามันเชิงพลวัตรมีความสัมพันธกับดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขยาดยอมในทิศทางเดียวกัน 
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ABSTRACT 

 
The purpose of this study was to analyze Impact of economic variables on the small and 

medium enterprise stock markets in Southeast Asian countries using panel cointegration. This 
case used panel data and the economic variables in this study were the stock market index, the 
exchange rate and the oil price index of Southeast Asian countries. The countries included in the 
study were Malaysia Singapore and Thailand .This case daily data from July 2009 to June 2011, a 
total of 7,830 observations were used. The analytical techniques of panel unit root tests, panel 
equation tests and analysis estimation models were employed during this study. 

Regarding the panel unit root tests using the Levin, Lin and Chu (LLC) test, Breitung 
Test, Hadri Test Im, Pesaran and Shin (IPS) test, and Fisher-Type Tests such as Fisher-ADF and 
Fisher-PP, the results showed that the small and medium enterprise stock markets, stock market 
index, exchange rate and oil prices index had no unit root and were stationary within an order of 
integration I(1) process. Thus, panel cointegration tests and analysis estimation models were the 
next step. 
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The panel equation test used the Pedroni test and the Kao test, the results showed that the 
small and medium enterprise stock markets, stock market index, exchange rates and oil price 
index had cointegration. The estimates for the model including pooled estimator, fixed effect and 
random effect. The result showed that the fixed effect method was the best method for the 
analysis estimation models. 

For the analysis estimation models used the Ordinary Least Square (OLS) method 
Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) and Generalized Method of Moments (GMM). The 
results of OLS and GMM showed that the oil price index was related with the small and medium 
enterprise stock markets in opposite way. Exchange rates and stock market index were related 
with the small and medium enterprise stock markets in the same way. For Dynamic Ordinary 
Least Square (DOLS) method showed that the oil price index was related with the small and 
medium enterprise stock markets in opposite way and the exchange rate and stock market index 
were related in the same way. But the dynamic stock market index was related with the small and 
medium enterprise stock markets in the opposite way, where as the dynamic oil price index was 
related in the same way. 

 
 


