
 
 

บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี

1.ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 
          1.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ 
             แนวคิดดั้งเดิม (Classical theory) ไดกลาวไววา การเคล่ือนยายเงินทุนไปลงทุนระหวาง
ประเทศ จะเกิดข้ึนเม่ือผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตางประเทศมากกวาอัตราดอกเบ้ียตลาดใน
ประเทศ โดยทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศที่มีระดับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศตํ่าไปยังประเทศท่ี
มีอัตราดอกเบ้ียสูง และนอกจากจะข้ึนอยูกับความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียแลว ยังข้ึนอยูกับปจจัย
อ่ืนอีกดวย 
                แนวคิดของนีโอคลาสสิก (Neoclassical theory) ไดกลาววา การลงทุนโดยตรงระหวาง
ประเทศ ถูกกําหนดโดยผลตอบแทนจากการลงทุน สถานการณตลาดและการเมือง ภาษีศุลกากร 
มูลคาสินคาสงออก อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการใชศักยภาพในการ
ผลิตสินคา ความแตกตางของอัตราเงินเฟอ อุปทานเงินทุนท่ีตางประเทศนํามาลงทุนท่ีทําใหเกิด
รายได  

  จากทฤษฎีนีโอคลาสสิกท่ีกลาวมา ทําใหเปนท่ียอมรับวา การลงทุนจากตางประเทศ 
นอกจากรายไดท่ีมีผลตอการลงทุนของประเทศ ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีมีผลตอการลงทุน โดยเฉพาะอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีมีผลอยางมากตอปริมาณการลงทุนภายในประเทศ ดังนั้นฟงกชันการลงทุนจึงอธิบายถึง
ปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในรูปแบบของความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียรายได และปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมี
ตอการลงทุน นอกจากรายไดแลวการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศยังข้ึนอยูกับปจจัยอ่ืน ๆไดแก 

- สภาพคลอง (Liquidity) ของประเทศท่ีรับการลงทุน เปนตัวกําหนดการ
ตัดสินใจใน  การลงทุนระหวางประเทศ ซ่ึงปกติ ระดับการลงทุนจาก
ตางประเทศข้ึนอยูกับสภาพคลองของประเทศท่ีรับการลงทุน โดยดูจากระดับ
ของกําไร อัตราการเก็บภาษีจากรัฐบาลท่ีเก็บจากกําไร ขอบังคับในการ
อนุญาตใหหักคาเส่ือม นโยบายการนํารายไดมาลงทุนตามกฎหมายเงินสด
ภายในกิจการ 
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- อัตราผลตอบแทน (Rate of return) คือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการ
ลงทุนในโครงการตาง ๆ หรือกําไรท่ีคาดวาจะไดรับนั่นเอง 

- นโยบายตาง ๆ ของรัฐบาล เชน นโยบายการเก็บภาษีนําเขาเคร่ืองจัก อากร
นําเขาวัตถุดิบ อากรขาออกสินคา กําแพงภาษี 

- นโยบายในการสงเสริมการลงทุน หากเปนไปในทิศทางสรางบรรยากาศของ
การลงทุน จะกระตุนใหหนวยธุรกิจทําการขยายการลงทุน 

- ความสัมพันธระหวางผลผลิตและความสามารถในการผลิต  เปนตัว
กําหนดการลงทุนท่ีพัฒนามาจากทฤษฎีตัวเรง ซ่ึงกําหนดวาการลงทุนท่ี
เปล่ียนแปลงเปนอัตราเร็วเม่ือรายไดเปล่ียนแปลง ซ่ึงการลงทุนจะมีการ
เปล่ียนแปลงเม่ือความสัมพันธระหวางผลผลิตและมียอดขายเปล่ียนแปลง 

อยางไรก็ตามนักลงทุนแตละคนอาจมีวัตถุประสงคในการเขามาลงทุนท่ีแตกตางกัน
ออกไป ดังนั้นนักลงทุนจึงตองพิจารณาในหลายปจจัย เพื่อหาประเทศหรือแหลงท่ีเหมาะสม และ
ตรงกับวัตถุประสงคของการเขามาลงทุน โดยสามารถสรุปปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการตัดสินใจใน
การเขามาลงทุนของชาวตางชาติไดดังน้ี 

1) ความมีเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ท้ังในอดีต 
ปจจุบัน และแนวโนมในอนาคตของประเทศท่ีจะเขาไปลงทุน 

2) นโยบายและกฎเกณฑวาดวยการเขามาลงทุนของชาวตางชาติ ซ่ึงแตละ
ประเทศเสนอสิทธิประโยชนเพื่อดึงดูดการลงทุนจากชาวตางชาติแตกตาง
กัน 

3) ปริมาณและคุณภาพบริการข้ันพื้นฐาน (infrastructure) เพื่อการรองรับ
และอํานวยความสะดวกแกการลงทุนจากตางประเทศ 

4) สถานการณและส่ิงอํานวยความสะดวกในดานการเงินระหวางประเทศ 
อาทิ ภาวะเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย จํานวนธนาคารทองถ่ิน สาขาของ
ธนาคารตางประเทศ การปริวรรตเงินตราตางประเทศและเสถียรภาพของ
คาเงินทองถ่ิน เปนตน 

5) ปริมาณและคุณภาพของวัตถุดิบท่ีจําเปนในการผลิตซ่ึงเปนปจจัยสําคัญ
ในการกําหนดตนทุนในการผลิตท้ังทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากร
มนุษย 

6) สถานการณและความสัมพันธทางการคาระหวางประเทศ 
7) ระดับการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีของประเทศผูรับการลงทุน 
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1.2 ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย (The Effect of the Exchange 
Rate on the Stock Market) 

 อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี้ 

1) การลดลงของคาเงินสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง เนื่องจากการ
คาดการณผลจากอัตราเงินเฟอ (Ajaya and Mougoue, 1996) 

 
REF=E*(P*/P)    (1) 

 

โดยท่ี RER    คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) 
E    คือ อัตราแลกเปล่ียน 
P*    คือ ราคาสินคาตางประเทศ 
P    คือ ราคาสินคาในประเทศ 

ในระยะส้ันเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) เพิ่มสูงข้ึน
อยางสมํ่าเสมอ ทําใหสัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศลดลงจนเขาสูระดับ
ดุลยภาพในระยะยาบ เม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน 
(เม่ือ P*=P แลวจะทําให RER=E ในสมการที่ 1) การสดลงของอัตราสวน P*/P แสดงถึงราคาสินคา
ในประเทศท่ีสูงข้ึน ดังนั้น การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการณ
คาดการณผลกระทบที่เกิดจากอัตราเงินเฟอในอนาคต ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้นจะสงผลในแงลบตอ
ตลาดหลักทรัพย เนื่องจากทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็จะสงผลกระทบ
ตอรายไดของบริษัทท่ีลดลงนั่นเอง 

2) นักลงทุนตางชาติไมนิยมถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมักมีแนวโนมวาจะถอนการ
ลงทุนออกไป อาทิ กรณีการออนคาเงินของเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุน
ชะลอการถือครองสินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย และ
ถานักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลงในท่ีสุด 

3)      ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีจะสงผลตอแตละบริษัทจะแตกตาง
กันข้ึนอยูกับปริมาณสงออกหรือนําเขาสินคาในแตละบริษัท  การท่ีเจาของบริษัท
เปนชาวตางชาติ และไมมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน เม่ือคาเงินในประเทศออนคา สงผลใหบริษัทท่ีเนนการนําเขาสินคา
ไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีไดลดลง สงผล
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ใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลดตํ่าลงเชนกัน สวนบริษัทตางชาติท่ีมีบริษัท
แมอยูในสหรัฐฯ  จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่งสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐฯออนคา
ลง เนื่องจากรายไดท่ีไดจะเพิ่มข้ึนเม่ือเปล่ียนกลับมาเปนเงินดอลลาร แตในบริษัทท่ีมี
การปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไวนั้น จะไมไดรับผลกระทบจากความ
ผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนดังนั้นผลตอบแทน และราคาหลักทรัพยจึงไมไดรับ
ผลกระทบ สําหรับตลาดหลักทรัพยท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมี
การดูแลในเร่ืองการตอบสนองอยางมีเง่ือนงําในการลดลงของคาเงิน 

4) ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค การลดลงของเงินจะกระตุนอุตสาหกรรมการสงออก
และในขณะเดียวกันจะทําใหการนําเขาลดลง  จึงสงผลดีตอการผลิตภายในประเทศ 
ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจ
จากผูลงทุน และแนวโนมการสงเสริมราคาหลักทรัพย 
จากที่ไดกลาวมาท้ังหมดพบวา ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคา

หลักทรัพยนั้นไมไดขอสรุปท่ีแนชัดเนื่องจากมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและลบ อางอิงจาก
ผลการศึกษาของ Ajayi and Mougone (1996) สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอน ใน
ระยะส้ันการคาดการณของนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากวาท่ีจะมีผลตอระบบเศรษฐกิจ 

จากท่ีกลาวมาขางตน สามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยตาม
แบบจําลองของ Dimitrova(2oo5) ไดดังนี้ 

 

    SP=f(Y, INF, E)     (2) 
 

โดยท่ี   Y คือ อัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศ 
  INF คือ อัตราเงินเฟอ 
  E คือ อัตราแลกเปล่ียน 

เม่ือพิจารณาจากพ้ืนฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้ สามารถนําไปสรางแบบจําลอง
โดยอางอิงจากการศึกษาของ Zietz and Pemberton (1990) 

นอกจากนี้แลวยังมีปจจัยท่ีสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย ไมวาจะเปนอัตราความ
เส่ียงในเร่ืองของการคอรัปช่ันและการเมือง อัตราสวน P/E ของแตละประเทศ และอัตราการ
เจริญเติบโตP/E ของแตละประเทศ เปนตน 
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1.3  ภาวะเงินเฟอ (Inflation) 
   หมายถึง ปรากฏการณท่ีระดับราคาสินคาและบริการท่ัวไปสูงข้ึนเร่ือยๆอยางตอเนื่อง

เปนระยะเวลานานๆ หรือการเพ่ิมข้ึนของอุปทานเงินตรา หรือภาวะท่ีคาของหนวยเงินตราลดลง
เร่ือยๆเปนเหตุใหจํานวนเงินเดียวกันไมสามารถซ้ือของจํานวนเดียวกันไดเม่ือเวลาลวงไปนานๆ 

1) ลักษณะท่ัวไปของภาวะเงินเฟอ 
1. เงินเฟอเปนภาวะท่ีมีอุปสงคสวนเกนิเกดิข้ึน โดยท่ัวไปในลักษณะท่ีผูซ้ือใชเงิน มาก

แตซ้ือสินคาไดนอย   
2. เงินเฟอเปนการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินหรือรายไดท่ีเปนตัวเงินท้ังรายไดรวม หรือ

รายไดตอหวัในขณะท่ีรายไดท่ีแทจริงคงที่หรือลดลง  
3. เงินเฟอเปนการเพ่ิมของระดับราคาโดยมีเง่ือนไขตางๆไดแก 

- ระดับราคาจะสูงข้ึนเร่ือยๆโดยผานผลกระทบการเพ่ิมของตนทุนการผลิตหรือการ
เพิ่มอุปสงค 

- ระดับราคาท่ีเพิ่มข้ึนจะตองไมสงผลใหเกดิการจางงานท่ีแทจริงเพิ่มข้ึน 
- จะตองเปนการเพ่ิมของระดับราคาท่ีวัดไดจากราคาท่ีไมรวมภาษทีางออม และเงิน
อุดหนุน 

- จะตองเปนการเพ่ิมของระดับราคาท่ีไมอาจคาดคะเนไดถูกตอง 
4. เงินเฟอเปนการลดลงของคาภายนอกของเงินซ่ึงวัดไดโดยการเปรียบเทียบอัตรา

แลกเปล่ียน เงินตราระหวางประเทศ ราคาทองคํา อุปสงคสวนเกินตอทองคํา หรือ
อุปสงคสวนเกนิตอเงินตราระหวางประเทศ ณ อัตราทางการ 

 

2)  สาเหตุการเกิดภาวะเงินเฟอ  
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรโดยท่ัวไปการเกิดภาวะเงินเฟอมีสาเหตุหลัก 2 ประการ ประการ

แรก เกิดจากสาเหตุทางดานอุปสงครวม (Aggregate Demand) แบงออกเปน 2 ประเภท คือ เงินเฟอ
ท่ีเกิดจากอุปสงคฉุด (Demand – pull Inflation) และเงินเฟอท่ีเกิดเนื่องจากโครงสรางอุปสงค
เปล่ียนแปลง (Structural Inflation) ประเด็นท่ีสองมีสาเหตุจากดานอุปทานรวม (Aggregate Supply) 
คือเงินเฟอท่ีเกิดจากตนทุนผลัก (Cost – push Inflation) 

1. เงินเฟอท่ีเกดิจากแรงดึงของอุปสงค (Demand – pull Inflation) 
 เงินเฟอท่ีเกิดจาการนี้เกิดจากการที่ระบบเศรษฐกิจมีอุปสงครวมมากกวาอุปทาน

รวม (ความตองการสินคาและบริการในตลาดหรือปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนอยูมีมากกวาปริมาณ
สินคาและบริการท่ีผูผลิตสามารถสนองตอบในขณะน้ันๆได )  เชน ในภาวะสงคราม หรือการ
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กักตุนสินคาเพื่อฉวยโอกาสขึ้นราคา ทําใหเกิดอุปสงคสวนเกิน ดึงใหราคาสินคาสูงข้ึนในระยะส้ัน
เนื่องจากอุปทานรวมไมสามารถปรับตัวไดทันที  แตในระยะยาว ถาอุปทานสามารถปรับตัวเพิ่มข้ึน
ได  อัตราเงินเฟอจะชะลอตัวลงไดหรือกรณีท่ีภาวะเงินเฟอเกิดจากการดําเนินนโยบายของรัฐบาล
เชนการใชงบประมาณขาดดุลเปนจํานวนมากเเละเปนเวลานาน หรือใชนโยบายการเงินแบบผอน
คลายเกินขอบเขตจนทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีมากเกินไปเม่ือเทียบกับสินคาและบริการ
ท่ีอยู โดยท่ัวไปปจจัยท่ีมีผลตออุปสงครวม ไดแก 

- ปริมาณเงิน (Money Supply ) โดยขนาดของผลกระทบที่มีตออุปสงครวมข้ึนอยู
กับการเปล่ียนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของปริมาณเงิน 

-   การใชจายภาครัฐบาล (Government expenditure) ซ่ึงข้ึนอยูกับนโยบายของ
ทางการ 

-   อุปสงคจากตางประเทศ ซ่ึงแบงออกเปน 
 ปริมาณสินคาออก 
 เงินลงทุนจากตางประเทศ 
 การใชจายของนักทองเท่ียวจากตางประเทศ 
 พฤติกรรมของประชาชน 

2. เงินเฟอเกิดจากโครงสรางอุปสงคเปล่ียนแปลง (Structural Inflation) 
    เงินเฟอนอกจากจะเกิดจากอุปสงคสวนเกินแลวอาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงใน

โครงสรางของอุปสงค โดยเฉพาะประเทศท่ีกําลังพัฒนาท่ีเร่ิมมีการพัฒนาประเทศมากข้ึน 
ประชาชนสวนหนึ่งมีฐานะทางเศรษฐกิจดีข้ึนประกอบกับมีการขยายตัวของประชากร ทําใหความ
ตองการสินคาและบริการเพิ่มข้ึน ภาวการณจางงานสูงข้ึน แบบแผนการบริโภคและองคประกอบ
อุปสงครวมเปลี่ยนแปลงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมในการบริโภคของประชาชนจากสินคา
ชนิดหนึ่งไปยังสินคาอีกชนิดหนึ่ง เปนผลจากการเปล่ียนแปลงในรายได  รสนิยม ทัศนคติ หรือ
ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว แตโครงสรางการผลิตไมสามารถปรับตัวไดทัน เชนมีความ
ลาชาในการยายปจจัยการผลิต เปนอุปสรรคทางกายภาพ ในสาขาการผลิตท่ีสําคัญ ทําใหเกิดอุป
สงคสวนเกินในสินคาบางประเภทท่ีมีการบริโภคมากข้ึน ราคาสินคาดังกลาวเพิ่มสูงข้ึน (โดยเฉพาะ
สินคาเกษตรที่ตองรอฤดูกาล) และอาจผลักดันใหราคาสินคาโดยท่ัวไปเพิ่มตามท้ังท่ีจริงแลวอุปสงค
มิไดเพิ่มข้ึน เกิดเงินเฟอในท่ีสุด นอกจากนั้นสําหรับกรณีประเทศกําลังพัฒนาอาจเกิดจาการผูกขาด
ในอุตสาหกรรมและการกระจายทรัพยสินอยางไมเทาเทียมกัน ทําใหมีความสามารถในการตั้งราคา
ซ่ึงอาจกอใหเกิดภาวะเงินเฟอดวย 
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3.  เงินเฟอเกิดจากแรงดันของตนทุนการผลิต (Aggregate Supply) 
  เงินเฟอประเภทนี้เปนสาเหตุท่ีเกิดกับอุปทานรวมจากการท่ีตนทุนการผลิตสูงข้ึน 

มีลักษณะท่ีมีผลกระทบในวงกวาง วนเวียน แกไขยาก คือเม่ือตนทุนการผลิต เชน วัตถุดิบ คาจาง 
แรงงาน มีราคาเพ่ิมข้ึนทําใหผูผลิตตองปรับราคาใหสูงข้ึน โดยผูบริโภคท่ัวไปจะมีพฤติกรรม
ตอบสนองโดยการลดการซอสินคา ผูผลิตลดการผลิตลงใหสอดคลองกับความตองการของ
ผูบริโภค หรือในสวนของแรงงานก็จะเรียกรองคาจางเพื่อตอบสนองตอราคาสินคาท่ีเพิ่มข้ึน
(พยายามทําใหอยางนอยรายไดท่ีแทจริงของตนเองคงท่ี) ผลคือทําใหตนทุนการผลิตเพิ่มข้ึนอีก 
ผลักดันใหลูกจางเรียกรองคาจางแรงงานเพิ่มข้ึน หมุนเปนวัฏจักร (Wage Price Spiral) การเพ่ิมข้ึน
ของตนทุนการผลิตจะทําใหเกิดภาวะเงินเฟอควบคูกับภาวะผลผลิตซบเซาสงผลกระทบใหระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมลดลง ระดับราคาท่ีสูงข้ึนในกรณีนี้ เรียกวา “ภาวะเงินเฟอท่ีเกิดจากตนทุนการ
ผลิตอยางแทจริง” 
 

1.4  แนวคิดการเชื่อมโยงกันระหวางตลาดหลักทรัพย 
            ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยมีการดําเนินการอยางเสรีและเทคโนโลยีทางดานการ
คมนาคมไดมีการพัฒนาไปอยางรวดเร็ว เปนปจจัยท่ีสําคัญในการเพิ่มขีดความสามารถของการ
ถายทอดและการกระจายขาวสาร ระหวางตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ สงผลใหมีการ
เช่ือมโยงกันระหวางตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศทั่วโลกมากข้ึน ทําใหนักลงทุนของแตละ
ประเทศไมไดถูกจํากัดการลงทุนเฉพาะตลาดหลักทรัพยภายในประเทศอีกตอไป ปจจัยท่ีนําไปสู
การเช่ือมโยงกันระหวางตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ คือ 

1) การสนับสนุนใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดําเนินไปอยางเสรีและการยกเลิกการ
ควบคุมโดยรัฐบาล 

2) ความกาวหนาทางดานเทคโนโลยีสําหรับติดตามความเคล่ือนไหวของตลาด
หลักทรัพยท่ัวโลก เพื่อบรรลุผลในการส่ังซ้ือหรือขายสินทรัพย และเพ่ือวิเคราะห
โอกาสทางการเงิน 

3) นักลงทุนรายยอยและสถาบันมีจํานวนเพิ่มมากข้ึน  
 

2. ทฤษฎีการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
2.1 ขอมูลพาแนล 

        ขอมูลพาแนล (Panel Data) เปนกลุมขอมูลท่ีเก็บจากหนวยของตัวอยางชุดเดิม เชน 
บุคคล ครัวเรือน หนวยธุรกิจ หรือประเทศ โดยทําการเก็บขอมูลซํ้าๆ หลายคร้ังในแตละชวงเวลาที่
เปล่ียนแปลงไป (Baltagi; 2002, Verbeek; 2004: ) ดังนั้น ขอมูลพาแนลจึงมีลักษณะเปนขอมูล
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ภาคตัดขวางรวมกับขอมูลอนุกรมเวลา(Pooled Cross-Section and Time Series Data) ซ่ึงจะทําให
สามารถศึกษาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอธิบายของหนวยภาคตัดขวางแตละหนวยในชวงเวลาท่ี
เปล่ียนแปลงไป และศึกษาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรของทุกหนวยภาคตัดขวางในชวงเวลา
เดียวกันได ซ่ึงขอดีของขอมูลพาแนลจะแสดงกลุมขอมูลของหนวยบุคคล ครัวเรือน หนวยธุรกิจ 
หรือประเทศในแตละชวงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป ขอมูลจึงมีความแตกตางกันในแตละหนวย ซ่ึงการ
ประมาณคาขอมูลพาแนลจะพิจารณาหรือคํานึงถึงความแตกตางระหวางหนวยดังกลาว และขอมูล
ยังประกอบไปดวยขอมูลภาคตัดขวางและขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้นจึงมีขอมูลมากข้ึน ปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรมีนอย และขอมูลมีประสิทธิภาพมากข้ึน ตลอดจนการศึกษาหนวย
บุคคล ครัวเรือน หนวยธุรกิจ หรือประเทศซํ้าๆ หลายคร้ังในชวงเวลาที่เปล่ียนแปลงไป ทําให
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงแบบพลวัตรไดดีข้ึน อีกท้ังขอมูลพาแนลสามารถประมาณคาและ
แสดงผลซ่ึงไมสามารถสังเกตไดจากใชขอมูลภาคตัดขวางหรือขอมูลอนุกรมเวลาอยางใดอยางหน่ึง
เพียงอยางเดียว และยังสามารถใชทําการศึกษาแบบจําลองท่ีมีความซับซอนมากๆ ไดเพราะเปนการ
เก็บรวบรวมขอมูลจากหนวยบุคคล ครัวเรือน หนวยธุรกิจ หรือประเทศ จํานวนหลายๆ หนวยท่ี
แตกตางกัน ทําใหไดขอมูลจํานวนมาก จึงทําใหลดการเอนเอียงของผลที่จะไดแบบจําลองขอมูล
พาแนล เขียนไดดังนี้  

    yit=α+X'itβ+εit      (3) 

  ให  i  คือ ขอมูลภาคตัดขวาง  ซ่ึง  i = 1, …, N 

   t  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา  ซ่ึง  t = 1, …,T 

ซ่ึงจํานวนคาสังเกตของขอมูลพาแนลเทากับ N *T 

 โดย  yit  คือ  เวกเตอรของตัวแปรตาม 

   α  คือ  คาคงท่ี (Intercept) 

    คือ เวกเตอรของคาสัมประสิทธ์ิ (Slope) 

  X'it คือ เวกเตอร ของตัวแปรอธิบาย 

  εit  คือ  คาความคลาดเคล่ือน 
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การประมาณคาความสัมพันธของแบบจําลองพาแนล ข้ึนอยูกับขอสมมติเบ้ืองตนของ
คาคงท่ี (α) คาสัมประสิทธ์ิ ( β ) และคาความคลาดเคล่ือน จากสมการท่ี (3) สมมติใหคาคงท่ีและ
คาสัมประสิทธ์ิมีคาคงท่ีสําหรับทุกหนวยภาคตัดขวางและทุกชวงเวลาท่ีพิจารณา และใหคาความ
คลาดเคล่ือนของหนวยภาคตัดขวางและชวงเวลาที่ตางกันมีคาแตกตางกัน โดยไมไดประมาณคา
ความแตกตางของหนวยภาคตัดขวางและความแตกตางของชวงเวลาการประมาณคาความสัมพันธ
ของแบบจําลองพาแนล ท่ีพิจารณาแยกความแตกตางของหนวยภาคตัดขวางและชวงเวลาท่ีตางกัน 
จะทําการประมาณคาโดยแยกปจจัยท่ีมากระทบตอหนวยภาคตัดขวางและชวงเวลาท่ีตางกัน โดยขอ
สมมติของคาคงท่ีและคาสัมประสิทธ์ิมีไดหลายแบบ ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลองท่ีมีขอสมมติ
ของคาคงท่ีและคาสัมประสิทธ์ิตางกัน แบงออกเปนการประมาณคาแบบ Fixed-Effects Model และ
การประมาณคาแบบ Random Effects Model 

1) แบบจําลอง Fixed-Effects Model 
          จากขอสมมติเกี่ยวกับคาคงท่ี และคาสัมประสิทธ์ิท่ีแตกตางกันออกไป สามารถแบง
แบบจําลอง Fixed Effects Model ไดดังตอไปนี ้(Gujarati, 2003) 

          แบบจําลองท่ี 1 สมมติใหคาสัมประสิทธ์ิคงท่ี แตคาคงท่ีแตกตางกันสําหรับหนวย
หรือชวงเวลาท่ีตางกัน หรือเรียกวา Least-Squars Dummy Variable (LSDV) Regression Model นั่น
คือคาคงท่ีท่ีประมาณไดจากสมการมีคาแตกตางกันสําหรับหนวย i ท่ีตางกันเขียนสมการไดดังนี ้
(Verbeek, 2004: 345-347) 

    yit= αi+X'itβ+εit, εit~IID(0,σ2
ε)     (4) 

ให Xit ไมข้ึนอยูกับ  เขียนสมการถดถอยโดยมีตัวแปรหุนเปนแตละหนวย i ไดดังน้ี 

    yit= ∑ αj
n
j=1 dij+X'itβ+εit       (5) 

  โดยให   dij  =  1  ถา  i = j 

   และ     =  0  อ่ืนๆ 

จากสมการท่ี (5) จึงมีกลุมของตัวแปรหุนจํานวน N และคาพารามิเตอร คือ ,....., 
 และ β ให yitคือ ตัวแปรตาม xitคือ ตัวแปรอิสระ และ  คือ คาความคลาดเคล่ือน ซ่ึง i = 1, 2, 

3, 4,…,n  และ t = 1, 2, …, n โดย   เปนตัวแปรหุนของหนวยท่ีตางกัน และ , , … , 
 เปนตัวแปรหุนของชวงเวลาท่ีตางกัน 
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จากสมการท่ี (4) สามารถเขียนแบบจําลองพาแนลไดดังนี้ 

  yit=β1+β2X2it+β3X3it+εit      (6) 

ดังนั้นเขียนแบบจําลอง Fixed Effects Model ไดดังนี้ 

    yit=β1i+β2X2it+β3X3it+εit      (7) 

เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางกันของหนวยภาคตัดขวางเขียนสมการไดดังนี้ 

  yit=α1+α2D2i+α3D3i+α4D4i+β2X2it+β3X3it+εit    (8) 

ดังนั้นเม่ือพิจารณาความแตกตางกันของชวงเวลา เขียนสมการไดดังนี้ 

  yit=λ0+λ1Dum1+λ2Dum2+…+λ19Dum19+β2X2it +X3it+εit    (9) 

แบบจําลองท่ี (8) และ (9) สมมติใหคาสัมประสิทธ์ิคงท่ี แตคาคงท่ีแตกตางกัน
สําหรับหนวยท่ีตางกันและชวงเวลาท่ีตางกัน เขียนสมการไดดังนี้ 
 yit=α1+α2D2i+α3D3i+α4D4i+λ0+λ1Dum1+λ2Dum2+…+λ19Dum19+β2X2it+β3X3it+εit   (10) 

แบบจําลองท่ี (10) สมมติใหคาสัมประสิทธ์ิและคาคงท่ีแตกตางกันสําหรับหนวยท่ี
ตางกัน เขียนสมการไดดังนี้ 

 yit=α1+α2D2i+α3D3i+α4D4i+β2X2it+β3X3it+γ1(D2iX2it)+γ2(D2iX3it) +γ3(D3iX2it)+γ4(D3iX3it) 

+γ5(D4iX2it)+γ6(D4iX3it)+εit        (11) 
  2) แบบจําลอง Random Effects Model 

           แบบจําลองนี้สมมติใหในการวิเคราะหสมการถดถอย มีปจจัยอ่ืนท่ีมีผลกระทบตอ
ตัวแปรตามแตไมไดรวมอยูกับตัวแปรถดถอย ซ่ึงสามารถแสดงในรูปของคาความคลาดเคล่ือนเชิง
สุม (Random Error Term) ขอสมมติท่ีไดคือ αi คือตัวแปรสุม (Random Factors) ซ่ึงเปนอิสระและ
มีการกระจายในแตละหนวย ดังนั้นเขียนแบบจําลอง Random Effects Model ไดดังนี้ (Verbeek, 
2004) 

yit=µ+βX'it+αi+εit ,     εit~IID 0,σ2
ε ;      αi~IID 0,σ2

α      (12) 
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โดย αi+εiคือ คาความคลาดเคล่ือน (Error Term) ซ่ึงประกอบดวยสวนของความ
แตกตางของแตละหนวยท่ีไมมีความแตกตางในชวงเวลา และสวนตกคางหรือสวนคงเหลือท่ีไมมี
ความสัมพันธกันในชวงเวลา ดังนั้นความสัมพันธของคาความคลาดเคล่ือนในชวงเวลาคือ 
ผลกระทบจากความแตกตางของแตละหนวย ( αi ) 

จากสมการท่ี (7) ให  คือ คาคงท่ี ซ่ึงสมมติใหเปนตัวแปรสุมท่ีเปนคาเฉล่ีย β1 

และคาคงท่ีของแตละหนวย เขียนไดดังนี้ (Gujarati, 2003: 647-649) 

   β1i=β1+ui,            i=1, …., N     (13) 

ซ่ึง ui คือ คาความคลาดเคล่ือน ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวนเทากับ 
σ2

ε ดังนั้นคาคงท่ีของแตละหนวย คือ คาเฉล่ีย (β1) และความแตกตางของคาคงท่ีในแตละหนวย
เปนผลมาจากคาความคลาดเคล่ือน ui แทนคาสมการท่ี (13) ในสมการท่ี (7) จะได 

   yit=β1+β2X2it+β3X3it+ui+εit    

      =β1+β2X2it+β3X3it+wit      (14) 

 โดย wit=ui+εit ซ่ึง wit ประกอบดวย ui คือ คาความคลาดเคล่ือนของขอมูลภาคตัดขวางแตละ
หนวย หรือคาท่ีไมสามารถสังเกตได (Unobservable หรือ Latent Variable) และ εit คือ คา
ความคลาดเคล่ือนของขอมูลภาคตัดขวางและขอมูลอนุกรมเวลา 

2.2 ขอมูลพาแนลแบบไมนิง่ 
                    การศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งขอมูลทางดานเศรษฐศาสตร
พบวาขอมูลอนุกรมเวลาโดยท่ัวไปมักมีแนวโนมสูงข้ึนเม่ือเวลาผานไป และมักมีคุณสมบัติไมนิ่ง 
คือ คาเฉล่ีย และคาความแปรปรวน จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงการทดสอบ
ความสัมพันธของตัวแปรดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) หรือการ
ประมาณคา VAR Model โดยใชวิธี OLS อาจกอใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง (Spurious 
Regression) ทําใหเม่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการจะทําใหตัวแปรของสมการมี
ความสัมพันธไมแทจริง (Spurious Relationship) พิจารณาไดจากคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตางๆ มี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และคาสถิติท่ีไดมีคาสูง ในขณะท่ีคาสถิติ Durbin-Watson มี
คาตํ่า สาเหตุดังกลาวเกิดจากการท่ีตัวแปรมีความสัมพันธตอกันในลักษณะของเง่ือนเวลามากกวา
ในลักษณะพื้นฐานทางเศรษฐกิจทําใหคาสถิติท่ีไดจากสมการถดถอยขาดความนาเช่ือถือและไมมี



 
 

19 

 

ประสิทธิภาพ ดังนั้นกอนนําขอมูลไปศึกษาจึงตองมีการทดสอบคุณสมบัติดังกลาวของขอมูลโดย
การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) เพื่อไมใหเกิดการ
บิดเบือนในการตีความผลทางดานสถิติ และใชวิธีการโคอินทิเกรชัน (Cointegration) และ Error 
Correction ในการตรวจสอบคุณสมบัติของกลุมตัวแปรวามีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) และมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไมถึงแมวาในระยะส้ันอาจมีการเคล่ือนไหวออกจาก
แนวโนมจากความคลาดเคล่ือนก็ตาม แตถาพบวาตัวแปรเหลานั้นมีโคอินทิเกรชันตอกันแลว การ
เคล่ือนไหวของขอมูลจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันและเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงถาหาก
ตัวแปรมีความสัมพันธดังกลาวแมวาตัวแปรที่ใชในการประมาณคาจะมีลักษณะไมนิ่งก็จะไม
กอใหเกิดปญหาความสัมพันธไมแทจริง 

เนื่องจากขอมูลพาแนล ประกอบไปดวยขอมูลภาคตัดขวางและขอมูลอนุกรมเวลา 
ดังนั้นจึงไดมีการนําเอาเทคนิคและแนวคิดจากการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะห
ขอมูลพาแนล ซ่ึงในการศึกษาโดยใชขอมูลพาแนลท่ีมีขอมูลอนุกรมเวลารวมอยูดวย จึงให
ความสําคัญกับเร่ืองความนิ่งของขอมูล ปญหาเร่ืองความสัมพันธท่ีไมแทจริง (Spurious 
Regressions) และโคอินทิเกรชัน (Cointegration) ดังนั้นในการศึกษาโดยใชขอมูลพาแนลจึงไดมี
การศึกษาโดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลพาแนลแบบไมนิ่ง (Nonstationary Panel Data) ซ่ึงวิธีการ
วิเคราะหขอมูลทําไดดวยการทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอมูลดวยวิธีการทดสอบพาแนลยู
นิทรูท (Panel Unit Root Tests) การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองหรือการ
ทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน (Panel Cointegration Tests) และการประมาณคาความสัมพันธของ
ตัวแปรในแบบจําลองพาแนลโคอินทิเกรชัน 
 

2.3 การทดสอบพาแนลยนูิทรูท 
     การศึกษาโคอินทิเกรชันหรือความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรในแบบจําลองพาแนล

โคอินทิเกรชัน ซ่ึงขอมูลพาแนลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary Panel Data) จะตองมีการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลหรือการทดสอบพาแนลยูนิทรูท (Panel Unit Root Tests) โดยการทดสอบ
พาแนลยูนิทรูทในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการทดสอบพาแนลยูนิทรูท ดวยวิธี 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 ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

        พิจารณาจากสมการ AR (1) ของขอมูลพาแนล 

    yit=ρyit-1+X'itδi+εit,        (15) 
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ให i = 1, 2, …, N  คือ  ขอมูลภาคตัดขวาง 

และ  t = 1, 2, …, T  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา 

โดย X'it  คือ  ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variables) ซ่ึงรวมผลกระทบ 
           (Fixed Effects) หรือแนวโนมของแตละหนวยภาคตัดขวาง 
           (Individual Trends) 

   ρi  คือ คาสัมประสิทธ์ิของ Autoregressive 

  εit   คือ คาความคลาดเคล่ือน 

  ถา  | ρi | < 1  แสดงวา  yit ไมมียูนิทรูท หรือขอมูลพาแนลมีความนิ่ง 

  แตถา  | ρi | = 1 แสดงวา  yit มียูนทิรูท หรือขอมูลพาแนลไมนิ่ง 

ในการทดสอบพาแนลยูนิทรูท มีขอสมมติฐานสําหรับคา ρi ท่ีแตกตางกัน ซ่ึงสามารถ
แบงออกเปน 2 สมมติฐาน คือ ขอสมมติฐานแรก กําหนดให  =  สําหรับทุก i หรือทุกหนวย
ภาคตัดขวาง ไดแก การทดสอบพาแนลยูนิทรูทดวยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test วิธี 

Breitung Test และ วิธี Hadri Test ซ่ึงเปนการทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดา (Tests 

withCommon Unit Root Process) 

ขอสมมติฐานท่ีสอง กําหนดให ρi ของแตละหนวย i หรือแตละหนวยภาคตัดขวางเปน
อิสระตอกัน ไดแก การทดสอบพาแนลยูนิทรูทดวยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test และวิธี 

Fisher-Type Tests โดยใช Fisher-ADF และ Fisher-PP ซ่ึงเปนทดสอบยูนิทรูทของแตละ
หนวยภาคตัดขวาง (Tests with Individual Unit Root Processes) 

1) การทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit Root Process) 
           พิจารณาจากขอสมมติฐานท่ีกําหนดให ρi ของทุกหนวยภาคตัดขวางมีคาเทากันแต

การทดสอบดวยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test และวิธี Breitung Test มีสมมติฐานหลัก คือ มียู
นิทรูท แตการทดสอบดวยวิธี Hadri Test มีสมมติฐานหลัก คือ ไมมียูนิทรูท ซ่ึงรายละเอียดของแต
ละวิธี มีดังนี้ 

วิธี LLC Test และวิธี Breitung Test พิจารณาจากสมการ Augmented Dickey-
Fuller - (ADF) ดังนี้ 
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   Δyit=αyit-1+ ∑ βijΔyit-j+X'itδ+εit
pi
j=1            (16) 

โดย  Δyit คือ  พจนผลตาง (Difference Term) ของyit  

  yit  คือ  ขอมูลพาแนล (Panel Data) 

α คือ  ρ −1 

 pi คือ  จํานวน Lag Order สําหรับพจนผลตาง (Difference Terms) 

   X'it คือ  ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) 

   εit คือ  คาความคลาดเคล่ือน 

  สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ 

  H0:α = 0  ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 

 H0:α < 0  ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 

1. วิธี Levin, Lin and Chu Test 
      วิธี LLC Test (Levin; Lin and Chu, 2002) ทําการถดถอยเพื่อประมาณคา
สัมประสิทธ์ิ α จากตัวแทน (Proxies) สําหรับ Δyit และ yit  ณ ระดับ Lag Order ท่ีกําหนดใหทํา
การประมาณคาสมการ 2 สมการ โดยทําการถดถอยจาก Δyit และ yit-1 ท่ีพจนความลา (Lag Term) 

Δyit-j (j=1, …, pi) และตัวแปรภายนอก Xit คาสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณไดจากการถดถอยสองสมการ 

คือ β,ε  และ β,δ  
                        สมการแรก หาคา Δyit จาก Δyit และจากสมการท่ี (16) เมื่อทําการแกปญหาอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelations) แลว เขียนใหมไดดังน้ี 

    Δyit=Δyit- ∑ βijΔyit-j-X'itδ
pi
j=1         (17) 

สมการท่ีสอง หาคา yit-1 จาก 

  yit-1=yit-1- ∑ βijΔyit-j-X'itδ
pi
j=1        (18) 
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  การหาคา ตัวแทน จาก Δyit และ yit-1 หารดวยความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 

(Standard Error) ไดดังนี้ 

  Δỹit= Δyit /  Si        (19) 

  ỹit-1= yit-1 /  Si        (20) 

               โดย si คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ท่ีไดจากการประมาณคา 
ADF แตละคาในสมการท่ี (16) 

               การประมาณคาสัมประสิทธ์ิα หาไดดังนี้ 

    Δỹit=αỹit-1+ηit         (21) 

                คาสถิติ t - Statistic ของ α ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ หาไดดังนี้ 

   tα*=
tα- NT̃ SNσ-2se(α)µmT̃*

σmT̃*
        N (0, 1)    (22) 

  โดย  tα* คือ  คาสถิติ t -Statistic  สําหรับ α = 0 

  σ2 คือ  คาความแปรปรวนท่ีประมาณไดจากความคลาดเคล่ือน 
            (Error Term) η 

    se( ) คือ  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ของ  

  และ  T̃=T- ∑ Pi/Ni -1       (23) 

SN คือ อัตราสวนคาเฉล่ียของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Average  
Standard Deviation Ratio) ซ่ึงเปนคาเฉล่ียสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของแตละหนวยภาคตัดขวางซ่ึงประมาณคาโดยใชวิธี 
Kernel 

      µmT̃*  และ σmT̃*           คือ พจนการปรับตัว (Adjustment Term) ของคาเฉล่ีย (Mean)  
     และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
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2. วิธี Breitung Test 
     วิธี Breitung Test (Breitung, 2000) ในเบ้ืองตนมีวิธีการทดสอบพาแนลยูนิทรูท 

เชนเดียวกับวิธี LLC Test แตมีขอแตกตางกัน คือ มีเฉพาะสวนของอัตถดถอย (Autoregressive 
Portion) (และไมมีสวนของตัวแปรภายนอก) ท่ีถูกเอาออกไปในการหาคาตัวแทน (Proxies)    
ดังนี้คือ i 

    Δỹit    = Δyit- ∑ βijΔyit-j
pi
j=1   / Si     (24) 

   ỹit-1  = yit-1- ∑ βijΔyit-j
pi
j=1   / Si       

                 โดย ,  และ  หาไดเชนเดียวกับวิธี LLC Test ดังนั้นตัวแทน (Proxies) 
สามารถเขียนใหมไดเปน 

Δyit
*=

T-t

T-t+1
Δỹit-

Δỹit+1+ …+Δỹit+T

T-t
       (25)

   Δyit-1
*=ỹit-1 -cit cit 

โดย cit=

0                                                      No Intercept or Trend    
ỹit                                                   With Intercept, No Trend 

ỹit-(
t-1

T
)ỹiT                                     With Intercept and Trend

   (26) 

การประมาณคาพารามิเตอร α หาไดจากสมการตัวแทน 

   Δyit
*=αyit-1

*+υit      (27) 

ภายใตสมมติฐานหลัก ผลจากการประมาณคา α  มีการแจกแจงแบบปกติ
มาตรฐานคาสถิติท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานหลักคือ 

BnT= 
σ2

nT2
∑ ∑ yit-1

*
2T-1

i=2
n
i=1

1
2 1

√nT
∑ ∑ ∆yit

* yit-1
*T-1

i=2
n
i=1       (28) 

  หรือ   BnT= B2nT

1
2B1nT 

  โดย   σ2  คือ  คาประมาณของ σ2 
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   BnT  คือ คาสถิติ t - Statistic ของ Breitung 
3. วิธี Hadri Test 

                    การทดสอบพาแนลยนูิทรูทดวยวิธี Hadri Test (Hadri, 2000) มีสมมติฐานหลัก
คือ ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท โดยทําการทดสอบจากสวนท่ีคงเหลือหรือสวนตกคาง (Residual) 
จากสมการถดถอย OLS (OLS Regressions) ของ  yit ท่ีคงท่ี (Constant) หรือคงท่ี (Constant) และมี
แนวโนม (Trend) 
 จาก   yit=δi+ηit+εit         (29) 
   โดย  yit  คือ  ขอมูลพาแนล ซ่ึง i = 1,2,…., N และ t = 1,2,…, T 
  δi คือ  คาคงท่ี (Constant Term) 
  ηi  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของ t หรือแนวโนม (Trend) 
  εit  คือ  สวนคงเหลือ หรือสวนตกคาง (Residual) 

  ใหสวนคงเหลือจากการถดถอย εit อยูในรูปของคาสถิติ LM ( LM Statistic) 

  LM1=
1

N
∑ ∑ Si t 2

T2t /f0
N
i=1       (30) 

  โดย Si t  คาสะสมของ Sums of the Residuals 

  Si t = ∑ εit
t
s=1         (31) 

  และ  คาเฉล่ียของการประมาณคาสวนคงเหลือท่ีความถ่ีเทากับศูนย 

  f0= ∑ fi0/NN
i=1         (32) 

  สําหรับคาสถิติ LM ในกรณีท่ี i มีความแตกตางกัน (Heteoskedasticity) เขียนสมการไดดังนี้ 

  LM2=
1

N
∑ ∑ Si t 2/T2

t /fi0
N
i=1      (33) 

ดังนั้นจึงใช   ในกรณีท่ีมีความเหมือนกัน (Homoskedasticity) และใช LM2

ในกรณีท่ีความแตกตางกัน (Heteoskedasticity)  

คาสถิติท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานหลักคือ Z - Statistic ดังนี้ 

    z=
√N LM-ξ

ζ
N(0,1)      (34) 
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โดย  N  คือ จํานวนคาสังเกตในขอมูลพาแนล 

  ξ = 1/6 และ ζ = 1/45 ถา แบบจําลองมีคาคงท่ีเพียงอยางเดียว (  มีคาเปนศูนยสําหรับ
ทุกๆ i) 

  ξ = 1/15 และ ζ = 11/6300 สําหรับกรณีอ่ืน 

2) การทดสอบยูนิทรูทของแตละหนวยภาคตัดขวาง (Tests with Individual Unit 
Root Processes) 

            การทดสอบพาแนลยูนิทรูทดวยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test และวิธี Fisher-
Type Tests โดยใช ADF-Test และ PP-Test เปนทดสอบยูนิทรูทของแตละหนวยภาคตัดขวางดังนั้น 
ρi ของแตละหนวยภาคตัดขวางจึงมีคาตางกัน ซ่ึงการทดสอบดวยวิธีดังกลาวจะเปนการรวมผลการ
ทดสอบยูนิทรูทของแตละหนวยภาคตัดขวางเพื่อใชเปนผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทดังนั้นการ
ทดสอบพาแนลยูนิทรูทดวยวิธี IPS Test และวิธี Fisher-Type Tests จะทําการทดสอบยูนิทรูทขอมูล
อนุกรมเวลาของแตละหนวยภาคตัดขวาง แลวสรุปเปนผลรวมสําหรับการทดสอบพาแนลยูนิทรู
ทของทุกประเทศ 

1. วิธี Im, Pesaran and Shin Test 
                 วิธี IPS Test (Im; Pesaran and Shin, 2003) ทดสอบโดยใช Augmented Dickey-

Fuller (ADF) โดยแยกพจิารณาขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section) แตละหนวย มีสมการดังนี ้

  Δyit=αyit-1+ ∑ βijΔyit-j+X'itδ+εit
pi
j=1      (35) 

สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ 

    H0:   αi=0    สําหรับทุก i 

    H1: 
   αi=0       สําหรับ i=1,2,…, N1             

αi<0       สําหรับ i=N+1,N+2,…, N  

  คาเฉล่ียของคาสถิติ t - Statistic สําหรับ αi คือ 

  tNT= ∑ tiTi
N
i=1 Pi /N      (36) 

  โดย tNT   มีการแจกแจงแบบปกติ และสามารถเขียนใหมไดเปน 
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   WtNT
=

√N tNT-N-1 ∑ E tiT pi
N
i=1

N-1 ∑ Var tiT pi
N
i=1

N(0,1)    (37) 

2. วิธี Fisher-Type Tests โดยใช Fisher-ADF และ Fisher-PP  
                  Maddala and Wu (1999) ใช Fisher’s (Pλ) Test โดยรวมคา p - value ของ

คาสถิติท่ีทดสอบ (t - Statistic) ความนิ่งของขอมูลภาคตัดขวางแตละหนวย 

       โดย πi i = 1,2,...,N คือคา p - value ของการทดสอบยูนิทรูทของขอมูล
ภาคตัดขวาง i  จากขอมูลภาคตัดขวางท้ังหมด N เปนตัวแปรอิสระท่ีมี U(0,1)-2loge πi มีการแจก
แจงแบบไคสแควร (Chi-Squared:χ 2 ) และมี Degree of Freedom เทากับ 2 คาสถิติท่ีใชทดสอบ คือ 

   Pλ=-2 ∑ loge πi
N
i=1 χ22N     (38) 

 ในกรณีของ Choi (2001) ให  ( i = 1,2,...,N ) คือคา p - value ของการ
ทดสอบยูนิทรูทของขอมูลภาคตัดขวาง i จากขอมูลภาคตัดขวางทั้งหมด 

    P=-2 ∑ 1n pi
N
i=1         (39) 

คาสถิติท่ีใชทดสอบ คือ 

    Z=
1

√N
∑ -1 pi

N
i=1       (40) 

 โดย (.) มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน N(0,1) และ 

    L= ∑ 1n
pi

1-pi

N
i=1       (41) 

สมมติฐานการทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ 

   H0:pi=1    ขอมูลพาแนลมียูนิทรูท 

   H1: 
Pi<1
Pi=1   ขอมูลพาแนลไมมียูนิทรูท 
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2.4 การทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน 
            การทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน (Panel Cointegration Tests) หรือการทดสอบ
ความสัมพันธในแบบจําลอง สําหรับการศึกษาในคร้ังนี้จะทําการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันดวย
วิธีของ Pedroni และวิธีของ Kao ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

1. วิธี Pedroni Test 
          Pedroni (1999) เสนอวิธีการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันท่ีมีพื้นฐานมาจากการ

ทดสอบโคอินทิเกรชันของ Engle-Grangel ซ่ึงวิธีการทดสอบของ Pedroni จะใหขอมูลภาคตัดขวาง
แตละหนวยมีคาคงท่ี (Intercepts) และแนวโนม (Trend) แตกตางกัน พิจารณาจากสมการถดถอย
ดังนี้ 

 yit=αi+δit+β1iX1i,t+β2iX2i,t+…+βMiXMi,t+ei,t    (42) 

 โดย  i = 1, 2, …, N  คือ ขอมูลภาคตัดขวาง 

t = 1, 2, …, T  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา 

และ m = 1, 2, …,M  คือ ตัวแปรถดถอย 

สมมติให yit และ  XMi,t  มี Order of Integration = 1 หรือ I (1) สําหรับแตละหนวย i 

คาสัมประสิทธ์ิ β1i, β2i, …, βMi   ของภาคตัดขวางแตละหนวยจะแตกตางกัน 
สําหรับคาพารามิเตอร αi คือ ผลกระทบของภาคตัดขวางแตละหนวย (Individual Effects) ซ่ึงแตละ
หนวยภาคตัดขวางจะมีความแตกตางกัน สวน δit คือ ผลกระทบจากแนวโนม (Trend Effects) ซ่ึง
แตละหนวยภาคตัดขวางจะมีความแตกตางกัน หรืออาจกําหนดใหไมมีผลกระทบจากแนวโนม 
ภายใตสมมติฐานหลัก H0 :  ไมมีโคอินทิเกรชัน สวนตกคางหรือสวนคงเหลือ (Residual) ei,t ซ่ึงได
จากการถดถอยสมการที่ (42) จะเปน I (1) และทดสอบไดจากสมการดังนี้ 

     eit=pieit-1+uit       (43) 

 หรือ  eit=pieit-1+ ∑ ψijΔeit-j
Pi
j=1 +υit     (44) 

สําหรับขอมูลภาคตัดขวางแตละหนวย มีหลายวิธีในการสรางคาสถิติเพื่อทดสอบ
สมมติฐานหลัก และมีสมมติฐานรอง 2 แบบท่ีแตกตางกันสมมติฐานในการทดสอบพาแนลโคอินทิ
เกรชัน กรณีท่ีสมมติใหขอมูลภาคตัดขวางทุกหนวยมีลักษณะเหมือนกัน (Homogeneous) 
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    H0 : ไมมีโคอินทิเกรชัน (ρi = 1) 

    H1 : มีโคอินทิเกรชัน (ρi= ρ) < 1 สําหรับทุก i 

สมมติฐานในการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน กรณีท่ีสมมติใหขอมูลภาคตัดขวาง
แตละหนวยมีลักษณะแตกตางกัน (Heterogeneous) 

   H0 : ไมมีโคอินทิเกรชัน (ρi = 1) 

    H1 : มีโคอินทิเกรชัน ρi  < 1 สําหรับทุก i 

คาสถิติท่ีใชในการทดสอบโคอินทิเกรชัน คือ N,T ซ่ึงไดจากสวนตกคางจากสมการ
ท่ี (43) หรือ (44) ซ่ึงจะไดคาสถิติท้ังหมด 7 คา เพ่ือใชในการทดสอบสมมติฐานหลักไดแก 
(Pedroni, 1999) 

 คาสถิติ Panel v - Statistic คือ 

  T2N3 2⁄ Zv̂N,T T2N3 2⁄ ∑ ∑ L̂11i
-2T

t=1 êi,t-1
2N

i=1

-1
    (45) 

คาสถิติ Panel ρ - Statistic คือ 

T√NZρN,T T√N ∑ ∑ L̂11i
-2T

t=1 êi,t-1
2N

i=1

-1
∑ ∑ L̂11i

-2T
t=1

N
i=1 êi,t-1∆êi,t-λi    (46) 

คาสถิติ Panel pp - Statistic คือ 

 ZtN,T σN,T
2 ∑ ∑ L̂11i

-2T
t=1 êi,t-1

2N
i=1

-1 2⁄
∑ ∑ L̂11i

-2T
t=1

N
i=1 êi,t-1∆êi,t-λi     (47) 

คาสถิติ Panel ADF - Statistic คือ 

Z̃*tN,T s ̃*
2

N,T ∑ ∑ L̂11i
-2T

t=1 ê*2

i,t-1
N
i=1

-1 2⁄
∑ ∑ L̂11i

-2T
t=1

N
i=1 ê*

i,t-1∆ê*
i,t-1     (48) 

คาสถิติ Group ρ - Statistic คือ 

 TN-1 2⁄ Z̃ρN,T-1 TN-1 2⁄ ∑ ∑ êi,t-1
2T

t=1

-1
∑ êi,t-1∆êi,t-λi

T
t=1

N
i=1      (49) 
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คาสถิติ Group pp - Statistic คือ 

 N-1 2⁄ Z̃tN,T N-1 2⁄ ∑ σi
2 ∑ êi,t-1

2T
t=1

-1 2⁄
∑ êi,t-1∆êi,t-λi

T
t=1

N
i=1    (50) 

 คาสถิติ Group ADF - Statistic คือ 

  N-1 2⁄ Z̃*tN,T N-1 2⁄ ∑ ∑ sî
*2 êi,t-1

*2T
t=1

-1 2⁄
∑ êi,t-1

*∆êi,t
*T

t=1
N
i=1     (51) 

ซ่ึงคาสถิติพื้นฐานท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานหลัก คือ 

   N,T-µ√N

√v
N(0,1)              (52) 

โดย N,T คือ รูปแบบที่เหมือนกันของคาสถิติท่ีใชในการทดสอบโคอินทิเกรชัน
ของแตละวิธีทดสอบ ใหμ และ ν คือ ตัวปรับคา Monte Carlo ของคาเฉล่ียและความแปรปรวน 

คาสถิติ Panel Statistics จะใชในการทดสอบสมมติฐานหลักในกรณีท่ีสมมติให
ขอมูลภาคตัดขวางทุกหนวยมีลักษณะเหมือนกัน ซ่ึงเปนการทดสอบ Panel Cointegration Tests 
หรือ Within Dimension และคาสถิติ Group Panel Statistics จะใชในการทดสอบสมมติฐานหลักใน
กรณีท่ีสมมติใหขอมูลภาคตัดขวางแตละหนวยมีลักษณะแตกตางกัน ซ่ึงเปนการทดสอบ Group 
Mean Panel Cointegration Tests หรือ Between Dimension 

ถาคาสถิติ Panel Statistics ปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงวาตัวแปรในแบบจําลอง
พาแนลโคอินทิเกรชันของทุกหนวยภาคตัดขวางมีความสัมพันธกัน แตถาคาสถิติ Group Panel 
Statistics ปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาตัวแปรในแบบจําลองพาแนลโคอินทิเกรชันของ
ภาคตัดขวางอยางนอย 1 หนวย มีความสัมพันธกัน 

2) วิธี Kao Test 

                         Kao (1999) ไดเสนอวิธีการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน โดยมีวิธีการทดสอบ
พื้นฐานคลายกับวิธีของ Pedroni แตใหขอมูลภาคตัดขวางมีคาคงท่ี (Intercepts) แตกตางกันและให
คาสัมประสิทธ์ิมีคาเทากันในตัวแปรท่ีทําการถดถอยคร้ังแรก (First-Stage Regression) พิจารณาจาก
สมการดังนี้ 
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     yit=αi+βxit+eit       (53) 

สําหรับ    yit=yit-1+uit         (54) 

    xit=xit-1+εit       (55) 

โดย i = 1, 2, …, N ; t = 1, 2, …, T ทําการถดถอยสมการท่ี (53) ซ่ึงให  ของขอมูล
ภาคตัดขวางแตละหนวยแตกตางกัน βi ของขอมูลภาคตัดขวางแตละหนวยเหมือนกัน และใหคา
สัมประสิทธ์ิ yi ท้ังหมดของแนวโนมมีคาเขาสู 0 

  ทําการถดถอย eit=ρeit-1+νit       (56) 

   หรือ    eit=ρeit-1+ ∑ ΨjΔeit-j
p
j=1 +νit    (57) 

สมมติฐานหลักการทดสอบ คือ H0 : ρ=1  (ไมมีโคอินทิเกรชัน) คาสถิติในการ
ทดสอบดวยวิธี Dickey-Fuller (DF) คือ 

   DFρ=
√NT ρ-1 +3√N

√10.2
      (58) 

    DFρ=√1.25tρ+√1.875N      (59) 

     *  = √NT ρ-1 +3√Nσv
2/σ0v

2

3+36σv
4/ 5σ0v

4       (60) 

     *  =
tρ+√6Nσv

2/ 2σ0v
2

σov
2 / 2σv

2 +3σv
2/ 10σ0v

2      (61) 

  และ P > 0 คาสถิติในการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) คือ 

   ADF=
tρ+√6N σv/ 2σ0u

2

σ0v
2 / 2σv

2 +3σv
2/ 10σ0v

2      (62) 

ซ่ึงคาสถิติมีการแจกแจงปกติมาตรฐาน หรือ N(0,1) คาความแปรปรวน คือ 

σv
2=σu

2-σuε
2 σε

-2
 และคาความแปรปรวนในระยะยาว คือ σ0v

2 =σ0u
2 -σ0uε

2 σ0ε
-2
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  คาความแปรปรวนรวมของ    witwit=
uit
εit

    (63) 

  ประมาณคาโดย  Σ=
σu

2 σuε

σuε σε
2

=
1

NT
∑ ∑ witwit

T
t=1

N
i=1   (64) 

  และคาความแปรปรวนรวมในระยะยาวประมาณคาโดย 

  Σ=
σ0u

2 σ0uε

σ0uε σ0ε
2

=
1

NT
∑ 1

T
∑ witwit+κ wi

T
t=1

N
i=1     (65) 

  โดย κ คือ Kernel Function 

2.5 การทดสอบสมการแพนเนิล  
การทดสอบสมการแพนเนิล (Panel Equation Testing) คือ การทดสอบวาควร

จะทําการประมาณแบบจําลองแพนเนิลโคอินทิเกรชัน ในรูปแบบอยางไร ระหวาง Pooled 
Estimator, Fixed Effects หรือ Random Effects ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้จะทําการทดสอบ 2 วิธี คือ 
Hausman Test และ Redundant Fixed Effects Test โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

 

1) วิธี Hausman Test 
เปนการทดสอบวาควรท่ีจะทําการประมาณแบบจําลองในรูปแบบ Fixed 

Effects หรือ Randm Effects ภายใตสมมติฐานหลักวา ความคาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระ 

 

:  /  0      (66) 

 

ซ่ึงวิธีของ Hausman (1978) ทดสอบโดยสมมติให การประมาณคาความ
แปรปรวนรวมของ Fixed Effects และ Random Effects มีคาเทากัน RE E 0           ถา
ยอมรับสมมติฐานหลักก็ควรทําการประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Randm Effects แตถาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักก็ควรทําการประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Fixed Effects 

 
2) วิธี Redundant Fixed Effects Test  

เปนการทดสอบวาควรท่ีจะทําการประมาณแบบจําลองในรูปแบบ Fixed 
Effects หรือ Pooled Estimator โดย Moulton and Randolph (1989) พบวา Anova F-test ท่ีใช
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ทดสอบ Fixed Effects เหมาะสมสําหรับการทดสอบ One-way Error Component ภายใตสมมติฐาน
หลักวา ขอมูลมีการกระจายแบบ F-distribution 

 
 0       (67) 

 
ซ่ึงวิธีของ Moulton and Randolph (1989)  ทดสอบโดยสมมติใหขอมูลมี

การกระจายเทากัน ถายอมรับสมมติฐานหลักก็ควรทําการประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Fixed 
Effects แตถาปฏิเสธสมมติฐานหลักก็ควรทําการประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Pooled 
Estimator 

2.6 การประมาณแบบจําลองพาแนลโคอินทิเกรชัน 
1.วิธีประมาณคาแบบ Ordinary Least-Squares (OLS)   
แนวคิดของวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยดวยวิธีการประมาณคา

แบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) คือ การประมาณคาเสนการถดถอยท่ี
สามารถหาได โดยการทําใหผลบวกของกําลังสองของสวนท่ีเบ่ียงเบียนไปจากเสนถดถอย (คา
คลาดเคล่ือน : Error Term) ของคาสังเกตของตัวแปร มีคานอยท่ีสุด พิจารณาการคํานวณ OLS ใน
สมการ 

  βi,OLS= ∑ ∑ Xit-Xi
* 2T

t=1
N
i=1

-1
∑ ∑ Xit-Xi

* Yit-Yi
*T

t=1
N
i=1    (68) 

 โดย  i คือ ขอมูลภาคตัดขวาง 

  N คือ จํานวนของขอมูลภาคตัดขวาง 

  t คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา 

  T คือ จํานวนของขอมูลอนุกรมเวลา 

  βi,OLS คือ  A Standard Panel OLS Estimator 

  Xit คือ Exogenous Variable ในแบบจําลอง 

  Xi
* คือ  คาเฉล่ียของ Xi

* 
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  Yit คือ  Endogenous Variable ในแบบจําลอง 

  Yi
* คือ คาเฉล่ียของ Yi

* 

ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลองท่ีมีสมมติฐานของคาคงท่ีและคาสัมประสิทธ์ิท่ี
แตกตางกัน สามารถแบงออกไดเปนการประมาณคาแบบจําลอง Fixed Effects Model และการ
ประมาณคาแบบจําลอง Random Effects Model ซ่ึงไดกลาวถึงแบบจําลองแลวขางตนในหัวขอ 2.2 

2.การประมาณคาการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Dynamic 
Ordinary Least Square: DOLS) 

การประมาณแบบ DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) คือ การประมาณ
การแบบ OLS แตมีการเพ่ิม Dynamic Term เขาไปในสมการ OLS ดังนั้น จึงเรียกวา การประมาณ
คาการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตรแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (DOLS) พิจารณาการคํานวณ OLS ใน
สมการ 

 

,  

โดย i  คือ ขอมูลภาคตัดขวาง 

 N  คือ จํานวนของขอมูลภาคตัดขวาง 

 t  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา  
T คือ จํานวนของขอมูลอนุกรมเวลา 

 ,  คือ Dynamics OLS Estimator 
  คือ is the 2(K+1( x 1 
  คือ  

 

ซ่ึงการประมาณคาแบบจําลองท่ีมีสมมติฐานของคาคงท่ีและคาสัมประสิทธท่ี
แตกตางกัน สามารถแบงออกไดเปนการประมาณคาแบบจําลอง Fixed Effects Model และการ
ประมาณคาแบบจําลอง Random Effects Model ซ่ึงจะมีลักษณะเชนเดียวกับ การประมาณคา
สัมประสิทธ์ิการถดถอยดวยวิธีการประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: 
OLS) นั่นเอง 

 
 

            (69) 
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3. การประมาณคาวิธีการแบบ Generalized Method of Moments (GMM)  
ผูท่ีเสนอวิธีการแบบ Generalized Method of Moments (GMM) คือ Hansen 

(1982) วิธีการนี้เปนการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองโดยตรงจากเง่ือนไขโมเมนต 
(Moment Conditions) ซ่ึงใสเขามาในแบบจําลอง เง่ือนไขเหลานี้สามารถที่จะมีลักษณะเชิงเสน 
(Linear) ในพารามิเตอร แตบอยคร้ังมากทีเดียวจะมีลักษณะไมเชิงเสน (Nonlinear) และเพื่อท่ีจะทํา
ใหเราสามารถหาคาพารามิเตอรได จํานวนของเง่ือนไขโมเมนตอยางนอยท่ีสุดควรจะเทากับจํานวน
พารามิเตอรท่ีไมทราบคา (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

 

∑ ∑                      (70) 
 

โดยท่ี  คือ เมทริกซของ     สําหรับขอมูลภาคตัดขวาง  และ 
 

,                                                     (71) 
จากขอมูล  และ  เราสามารถทําการการประมาณคาแบบ GMM โดยวิธีสมการ

กําลังสองนอยสุด ไดดังนี ้
                             ∑ ∑                                              (72) 

  
    

จากสมการ (72) สามารถประมาณคาสัมประสิทธ์ิของเวกเตอรไดดังนี้ 

                     (73) 
 

โดย  คือ คาพารามิเตอร และ G 
คือ     ซ่ึงสามารถแทนคา และเขียนสมการไดใหมเปน 

 

∑                                                                                    (74) 
 

ในกรณีสมการรูปแบบเชิงเสนอยางงาย  , ,  อาจเขียนวิธีการ
ประมาณคาสัมประสิทธ์ิในรูปแบบปดได ดังนี ้

 

∑ X ∑ X ∑ X ∑ Y                       (75)            
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จะไดการประมาณคาความแปรปรวน 

       (76) 
 

โดยสมการ  รูปแบบท่ัวไป คือ 
    ∑ B                                  (77) 

ซ่ึงข้ันตอนเบ้ืองตนในการประมาณคาแบบ GMM คือ 1) การระบุเคร่ืองมือท่ีจะ
มาใช (Z) 2) การเลือกเมทริกซน้ําหนัก (H) และ3) กาํหนดวิธีการประมาณคาสําหรับ  
ซ่ึงจากท่ีกลาวมา เราสามารถเขียนสมการนีไ้ดอยางหลากหลาย เพื่อเปนประโยชนในการอธิบาย
รายละเอียดบางสวนของการประมาณคาแบบ GMM 

ตัวอยางเชนการประมาณคา 2SLS อยางงายโดยใชการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ
ความแปรปรวนรวม  

                                                                                      (78) 

 

สามารถเขียนสมการแทนได คือ 

        (79) 

    

และ                                                                          (80) 

โดย                    ∑                         (81) 

และตัวอยางเชนการประมาณคา 3SLS อยางงายโดยใชการประมาณคาสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน
รวม 

∑                    (82) 

ซ่ึง  คือความแปรปรวนของเมทริกซ ซ่ึงในทํานองเดียวกนัสามารถเขียน
แทนได  คือ 

∑                                         (83) 
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GLS Specifications 

  ∑ ∑                   (84) 

Dynamic Data Panel 

∑ δ                     (85) 

 

สามารถ First-differencing เพื่อลดความคาดเคล่ือนของขอมูลไดเปน 
 

                             ∆ ∑ ∆ ∆ ∆                        (86) 

โดยท่ี                     

0 0 … … … … 0
0 … … … … 0
… … … … … … … …
0 0 0 … …

               (87) 

ซ่ึงการประมาณคา 2SLS อยางงาย สามารถเขียนสมการแทนได 
 

∑                  (88) 
 

โดยท่ี                

2 1 0 … 0 0
1 2 0 … 0 0

… … … … … …
0 0 0 … 2 1
0 0 0 … 1 2

                                        (89) 

 

ซ่ึง  คือน้ําหนักของเมทริกซ โดยสามารถแทนคาไดเปน 

 

  ∑ ∆ ∆                     (90) 
 

ซ่ึงสามารถลดรูปสมการไดเปน 

 

  ∑                                (91) 
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2.2 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
       พรรณี อิสรพงศไพศาล (2520) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก 
(TiscoIndex) กับราคาเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวสูง โดยใชวิธี Linear Regression 
Analysis โดยศึกษาหลักทรัพยจํานวน 5 หลักทรัพยคือ ธนาคารกรุงเทพจํากัด บริษัทปูนซีเมนตไทย
จํากัดบริษัทเสริมสุข จํากัด บริษัทเบอรร่ียุคเกอร จํากัด และ บริษัทอุตสาหกรรมเคร่ืองแกวไทย 
จํากัด ใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือน พฤษภาคม 2518 ถึง เมษายน 2519 ผลการศึกษาพบวา ดัชนี
ราคาหุนทิสโก ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน แตมี
ความสัมพันธกับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจการคา โดยมีความสัมพันธกับกลุมธุรกิจ
การคามากท่ีสุด หลักทรัพยท่ีมีคา Beta มากกวา 1 ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด และบริษัทเสริมสุข 
จํากัด หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดดังนั้นจึงจัดเปนหุนประเภท Aggressive Stock สวนหลักทรัพยท่ีมีคา Beta นอยกวา 1 ไดแก
บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทเบอรร่ียุคเกอร และบริษัทอุตสาหกรรม เคร่ืองแกวไทย จํากัด 
หมายถึงอัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยท้ัง 3 เปนหุนประเภท Defensive Stock 

       สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนในตลาด
หลักทรัพย ราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย ตลอดจนการประมาณคาความเส่ียง
ท่ีเปนระบบ และคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบโดยการวิเคราะหความเส่ียงตามแนวทางของ Willium 
F. Sharpe โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 ผลการศึกษาพบวา 
ปจจัยตัวแปรอิสระทางการเงิน และภาวะเศรษฐกิจโลก โดยไดแก ราคาน้ํามันดิบ ดัชนีตลาดหุน 
Down Jones ดัชนีตลาดหุน Hang Seng ดัชนีตลาดหุน Nikei สถานการณการเมืองในประเทศไทย
และตางประเทศ เปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลสําคัญของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในประเทศ
ไทยนอกจากน้ียังพบวาความเส่ียงท่ีเปนระบบของหุนในกลุมเงินลงทุนหลักทรัพยมีคาสูงมากกวา 
50% สูงกวาความเส่ียงประเภทเดียวกัน และกลุมธนาครพาณิชย คาเบตาของกลุมเงินทุนหลักทรัพย
ก็มีคามากวา 1 หมายความวาหุนกลุมเงินลงทุนหลักทรัพย เปนหุนท่ีมีราคาปรับตัวข้ึนลงเร็ว กลุม
ธนาคารมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวา หุนในกลุมธนาคารเปนหุนท่ีมีราคาปรับตัวข้ึนลงชา 

       ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET Index) กับเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค และศึกษาวาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
ตัวแปรใดท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา 
มูลคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET 
Index) อยางมีนัยสําคัญ 
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       ปวีณา คําพุกกะ (2545) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน กลุมเงินทุน และหลักทรัพยท่ีมี
อิทธิพลตอดัชนีหุนไทย ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2537 ถึง 4 มิถุนายน 2541 รวมเปนขอมูลท้ังหมด 
1,073 วัน ผลการศึกษาพบวา ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เม่ือนําไป
หาสมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไปดวยกัน ของ
ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ ปรากฏวาสวนท่ีเหลือท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยาง
มีนัยสําคัญท่ี 0.01 แสดงไดวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลยภาพในระยะยาว แต
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใชแบจําลองเอเรอรคอเรคชัน
(ECM) มาดูลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวา ในระยะส้ัน การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุม
ตางๆ ณ เวลา t และคาความคาดเคล่ือนท่ีมาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาท่ีแลว เปนตัว
แปรที่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้นพฤติกรรม
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในระยะส้ันโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน พบวาการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึน 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุน
ในกลุมธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.3085 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย สวนการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุม
ธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.2917 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 0.1824 หนวย และจากท้ังสอง
สมการขางตนพบวา การเปล่ียนแปลง ของดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงถึง 0.4913 และ 0.4741 
ตามลําดับ กลาวคือ เกือบรอยละ 50 ของดัชนีหุนไทยไดรับอิทธิพลจากดัชนีหุนในกลุมธนาคารและ
กลุมพลังงาน สรุปไดวา ลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึนและหุนขาลง มี
ลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรท่ีเลือกเฟนของท้ังสอง
สมการขางตนมีนัยสําคัญท่ี 0.01 กลาวไดวา ดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหว
ไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 

       กรรณิการ ไชยลังกา (2546) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ธนาคารพาณิชยกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชันโดยทําการศึกษา
หลักทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย คือ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน),ธนาคารเอเชียจํากัด 
(มหาชน), บริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และธนาคารทหารไทยจํากัด (มหาชน) ใช
ขอมูลปดรายสัปดาห ระยะเวลา 5 ป และจากการศึกษาพบวา ขอมูลผลตอบแทนราคาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีลักษณะรวมไปดวยกัน ทุกหลักทรัพยมีคาความเส่ียงเบตามากกวา 1 
นั่นคือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนในทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงวาทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิง
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รุก และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 
พบวา ทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวา ราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ณ ระดับความ
เส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงตลาดหลักทรัพย ดังนั้น คาดวาในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะสูงข้ึน 
สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจะเทากับเสนตลาดหลักทรัพย 

 


