
 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 

การประมาณผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ 
ขนาดกลางและขนาดยอมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตโดยวิธีพาแนลโคอินทิเกรชัน 
ไดแก การทดสอบพาแนลยูนิทรูทเพื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลตัวแปรท่ีนํามาศึกษา และ
ทําการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองแลว
จึงทําการประมาณคาแบบจําลองพาแนลโคอินทิเกรชัน ซ่ึงผลท่ีไดจากการศึกษาสามารถแบงออก
ไดเปน 4 สวน ดังนี้ 

สวนท่ี 1 ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ดวยวิธีการทดสอบ
พาแนลยูนิทรูทท่ีแตกตางกัน ไดแก การทดสอบพาแนลยูนิทรูท 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 โดยผลการทดสอบจะนําเสนอขอมูลในรูปของตาราง ซ่ึงประกอบไปดวยผลการทดสอบ
พาแนลยูนิทรูทของแตละตัวแปรดวยวิธีการทดสอบที่แตกตางกัน 

สวนท่ี 2 ผลการศึกษาของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาด
กลางและขนาดยอมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ท่ีมีตลาดหลักทรัพยเพื่อธุรกิจขนาด
กลางและขนาดยอม โดยทําการศึกษา 3 ประเทศไดแก ประเทศมาเลเซีย (FBM ACE Index) สิงค
โปร (FTSE ST Catalist Index) และไทย (MAI Index) โดยประมาณผลดวยวิธีของ Pedroni และวิธี
ของ Kao โดยจะนําเสนอขอมูลในรูปตารางโดยแยกออกเปนผลการทดสอบแตละวิธี 

สวนท่ี 3 ผลการประมาณแบบจําลองเพ่ือทําการทดสอบวาแบบจําลองอยูในรูปแบบใด 
ระหวาง Pooled Estimator, Fixed Effects หรือ Random Effect ซ่ึงประกอบดวย ผลการทดสอบวิธี 
Hausman Test และ วิธี Redundant Fixed Effect Test ซ่ึงผลจากการทดสอบจะนําเสนอขอมูลในรูป
ของตารางโดยแยกออกเปนผลการทดสอบแตละวิธีเพื่อท่ีจะไดทําการประมาณคาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรในแบบจําลอง 

สวนท่ี 4 การประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจกับดัชนีตลาด
หลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้จะทําการ
ประมาณคาแบบจําลองโดยใชวิธี Ordinary Least Square (OLS) วิธี Dynamic Ordinary Least 
Square (DOLS) และวิธี Generalized Method (GMM) ซ่ึงผลการประมาณคาจะนําเสนอขอมูลในรูป
ของตาราง 



 
 

43 

 

4.1 การทดสอบพาแนลยูนิทรูท 
       ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกกับสกุลเงินดอลลาร ดวยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test วิธี Breitung Test 
วิธี Hadri Test วิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test วิธี Fisher-Type Test โดยใช Fisher-ADF และ 
Fisher-PP มีรายละเอียดดังนี้ 
        4.1.1 การทดสอบพาแนลยูนิทรูทโดยกําหนดใหมีคาคงท่ี (Individual Intercept) 
            จากตาราง 4.1 แสดงผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต โดยกําหนดใหมีคาคงท่ี (Individual Intercept) พบวาผลการทดสอบของ
แตละวิธีมีดังนี้ 
                   ผลการทดสอบดวยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติท่ี
ไดของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารยอมรับ
สมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference 
หรือ I(1) พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนี
ราคานํ้ามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุล
เงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กลาวไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท 
ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความน่ิงท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
(Order of Integration)เทากับ 1 หรือ I(1)  
                    ผลการทดสอบดวยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติท่ี
ไดของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.1 
นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
ความนิ่งท่ีระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ 
I(0)  สําหรับดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
เทียบกับสกุลเงินดอลลารยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมี
ความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 
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หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัว
แปรดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับ
สกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กลาวไดวา ขอมูลไมมียู
นิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 
                   ผลการทดสอบดวยวิธีวิธี Fisher-Type Test โดยใช Fisher-ADF และ Fisher-PP ท่ี
ระดับ Level พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม   
ปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.1 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมมีความนิ่งท่ีระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of 
Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  สําหรับดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือ
ขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ 
First Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 กลาวไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความนิ่งท่ีระดับ First 

Difference หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 
             ผลการทดสอบดวยวิธี Hadri Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือ
ขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
เทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference หรือ I(1) พบวาคาสถิติท่ีไดของตัว
แปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร  ยอมรับสมมติฐาน
หลักท่ีนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference 
หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration)เทากับ 1 หรือ I(1) เนื่องจากการทดสอบ
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ดวยวิธี Hadri Test  จะมีขอสมมติฐานหลักท่ีแตกตางจากวิธีอ่ืนคือคาสถิติจากการทดสอบตามวิธี
ของ Hadri จะอยูในชวงปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาขอมูลไมมียูนิทรูท  ดังนั้นถาคา Prob ท่ีไดหากมี
คามากกวานัยสําคัญ จะยอมรับสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญ 0.1 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท 

ตาราง 4.1 ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปร ดวยวิธี Individual Intercept  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คา Probability Values แสดงในวงเล็บ 

ผลการทดสอบท่ีระดับ Level หรือ I(0) 
ตัวแปร LLC Breitung IPS Fisher-Type Hadri Test 

ADF PP 
 -1.07873 

(0.1404) 
 
- 

-1.31403 
(0.0944) 

-1.31714 
(0.0939) 

-1.39596 
(0.0814) 

18.0383 
(0.0000) 

 1.72470 
(0.9577) 

 
- 

2.63527 
(0.9958) 

2.70314 
(0.9966) 

2.72219 
(0.9968) 

30.2603 
(0.0000) 

 0.71984 
(0.7642) - 

2.06425 
(0.9805) 

2.18459 
(0.9855) 

2.07825 
(0.9812) 

30.6467 
(0.0000) 

 -1.16402 
(0.1222) 

 
- 

0.48871 
(0.6875) 

0.64460 
(0.7404) 

0.43159 
(0.6670) 

26.6329 
(0.0000) 

ผลการทดสอบท่ีระดับ First Differential หรือ I(1) 
ตัวแปร LLC Breitung IPS Fisher-Type Hadri Test 

ADF PP 
 -13.3435 

(0.0000) 
- -16.2978 

(0.0000) 
-14.4683 
(0.0000) 

-20.2109 
(0.0000) 

-1.00118 
( 0.8416) 

 -14.2048 
(0.0000) 

 
- 

-16.3347 
(0.0000) 

-14.4888 
(0.0000) 

-22.1354 
(0.0000) 

-0.85272 
(0.8031) 

 -13.8884 
(0.0000) - 

-17.5283 
(0.0000) 

-15.2575 
(0.0000) 

-22.0447 
(0.0000) 

-0.47427 
(0.6823) 

 -12.9432 
(0.0000) 

 
- 

-16.6924 
(0.0000) 

-14.7196 
(0.0000) 

-22.1280 
(0.0000) 

-0.34229 
(0.6339) 
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4.1.2 การทดสอบพาแนลยูนิทรูทโดยกําหนดใหมีคาคงท่ี และแนวโนมเวลา (Individual 
Intercept and Trend) 

จากตาราง 4.2 แสดงผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต โดยกําหนดใหมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (Individual Intercept and 
Trend) พบวาผลการทดสอบของแตละวิธีมีดังนี้ 

ผลการทดสอบดวยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติท่ี
ไดของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารยอมรับ
สมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference 
หรือ I(1) พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนี
ราคานํ้ามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุล
เงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กลาวไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท 
ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความน่ิงท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
(Order of Integration)เทากับ 1 หรือ I(1)  

ผลการทดสอบดวยวิธี Breitung Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปร 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความน่ิงท่ีระดับ Level หรือมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0) สําหรับดัชนีตลาด
หลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามันยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือ
ขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลมาทดสอบท่ีระดับ First Difference 
พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
เทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กลาวไดวา 
ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 
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ผลการทดสอบดวยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติ
ท่ีไดของตัวแปร ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุล
เงินดอลลารปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความนิ่งท่ีระดับ 
Level หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0) สําหรับดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามันยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่น
คือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลมาทดสอบท่ีระดับ First 

Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
กลาวไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความน่ิงท่ีระดับ First Difference หรือมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 

 ผลการทดสอบดวยวิธีวิธี Fisher-Type Test โดยใช Fisher-ADF ท่ีระดับ Level พบวา
คาสถิติท่ีไดของตัวแปร ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลไมมียู
นิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความนิ่งท่ีระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of 
Integration) เทากับ0 หรือ I(0) สําหรับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนี
ราคาน้ํามัน และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารยอมรับสมมติฐาน
หลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลตัวแปรดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร มาทดสอบท่ีระดับ First Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัว
แปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
กลาวไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความน่ิงท่ีระดับ First Difference หรือมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 

ผลการทดสอบดวยวิธีวิธี Fisher-Type Test โดยใช Fisher-PP ท่ีระดับ Level พบวา
คาสถิติท่ีไดของตัวดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท 
ดังนั้นตัวแปรมีความนิ่งท่ีระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) 
เทากับ0 หรือ I(0) สําหรับดัชนีราคาน้ํามัน และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 
0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธ
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ของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
ดัชนีราคาน้ํามัน มาทดสอบที่ระดับ First Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนีดัชนีราคา
น้ํามัน และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กลาว
ไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 

ผลการทดสอบดวยวิธี Hadri Test ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือ
ขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล
(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
เทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference หรือ I(1) พบวาคาสถิติท่ีไดของตัว
แปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม  ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร  ยอมรับสมมติฐาน
หลักท่ีนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference 
หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration)เทากับ 1 หรือ I(1) เนื่องจากการทดสอบ
ดวยวิธี Hadri Test  จะมีขอสมมติฐานหลักท่ีแตกตางจากวิธีอ่ืนคือคาสถิติจากการทดสอบตามวิธี
ของ Hadri จะอยูในชวงปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาขอมูลไมมียูนิทรูท  ดังนั้นถาคา Prob ท่ีไดหากมี
คามากกวานัยสําคัญ จะยอมรับสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญ 0.1 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท 

 

 

 

 

 

 



 
 

49 

 

ตาราง 4.2 ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปร ดวยวิธี Individual Intercept and Trend  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คา Probability Values แสดงในวงเล็บ 
 

 
 
 

ผลการทดสอบท่ีระดับ Level หรือ I(0) 
ตัวแปร LLC Breitung IPS Fisher-Type Hadri Test 

ADF PP 
 0.18766 

(0.5744) 
-0.95751 
(0.1692) 

-1.09357 
(0.1371) 

-1.08530 
(0.1389) 

-1.67457 
(0.0470) 

4.93245 
(0.0000) 

 -0.20352 
(0.4194) 

-1.62404 
(0.0522) 

-1.66673 
(0.0478) 

-1.69234 
(0.0453) 

-1.25423 
(0.1049) 

4.91885 
(0.0000) 

 -1.35742 
(0.0873) 

-1.35742 
(0.0873) 

-1.31922 
(0.0935) 

-1.26543 
(0.1029) 

-1.53683 
(0.0622) 

9.88377 
(0.0000) 

 -0.48159 
(0.3150) 

-0.94809 
(0.1715) 

0.10546 
(0.5420) 

0.22561 
(0.5892) 

0.13224 
(0.5526) 

16.7538 
(0.0000) 

ผลการทดสอบท่ีระดับ First Differential หรือ I(1) 
ตัวแปร LLC Breitung IPS Fisher-Type Hadri Test 

ADF PP 
 -19.0062 

(0.0000) 
-4.05117 
(0.0000) 

-16.6793 
(0.0000) 

-14.3400 
(0.0000) 

-25.1757 
(0.0000) 

-0.93463 
(0.8250) 

 -20.2188 
(0.0000) 

-4.15934 
(0.0000) 

-16.7858 
(0.0000) 

-14.4121 
(0.0000) 

-25.5850 
(0.0000) 

-1.21423 
(0.8877) 

 -19.7228 
(0.0000) 

-4.69012 
(0.0000) 

-18.0174 
(0.0000) 

-15.2426 
(0.0000) 

-25.6736 
(0.0000) 

0.23686 
( 0.4064) 

 -18.4261 
(0.0000) 

-5.98213 
(0.000) 

-17.1401 
(0.0000) 

-14.6513 
(0.0000) 

-25.9524 
(0.0000) 

-0.29883 
(0.6175) 
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4.1.3 การทดสอบพาแนลยูนิทรูทโดยกําหนดใหไมมีคาคงท่ี และแนวโนมเวลา (None) 
 จากตาราง 4.3 แสดงผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต โดยกําหนดใหไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (None) พบวาผลการ
ทดสอบของแตละวิธีมีดังนี้ 

 ผลการทดสอบดวยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test  ท่ีระดับ Level พบวาคาสถิติ
ท่ีไดของดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคานํ้ามัน ดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยปฎิเสธสมมติฐานหลักท่ี 0.1 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีความนิ่งท่ีระดับ Level หรือ
มีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  สําหรับอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท 
ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ีระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of 
Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  ดังนั้นจึงนําขอมูลอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุล
เงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 กลาวไดวา ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความนิ่งที่ระดับ First Difference หรือมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 

ผลการทดสอบดวยวิธีวิธี Fisher-Type Test โดยใช Fisher-ADF และ Fisher-PP ท่ี
ระดับ Level พบวาคาสถิติท่ีไดของดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยปฎิเสธสมมติฐาน
หลักท่ี 0.1 นั่นคือขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้น ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีความนิ่งท่ี
ระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  สําหรับ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับ
สกุลเงินดอลลารยอมรับสมมติฐานหลักท่ี 0.01 นั่นคือขอมูลมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรมีความไมนิ่งท่ี
ระดับ Level หรือไมมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration) เทากับ0 หรือ I(0)  
ดังนั้นจึงนําขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลารมาทดสอบท่ีระดับ First Difference พบวาคาสถิติท่ีไดของตัว
แปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
เทียบกับสกุลเงินดอลลาร ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กลาวไดวา 
ขอมูลไมมียูนิทรูท ดังนั้นตัวแปรดังกลาวมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) เทากับ 1 หรือ I(1) 
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ตาราง 4.3 ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของตัวแปร ดวยวิธี None  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คา Probability Values แสดงในวงเล็บ 
 

4.2 การทดสอบสมการพาแนล 
     ผลการศึกษาตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ ขนาดกลางและขนาด
ยอมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต  ประกอบดวยผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปร

ผลการทดสอบท่ีระดับ Level หรือ I(0) 
ตัวแปร LLC Breitung IPS Fisher-Type Hadri Test 

ADF PP 
 -1.97780 

(0.0240) 
- - -0.78961 

(0.2149) 
-0.93246 
(0.1755) 

- 

 -3.05643 
( 0.0011) 

 
- 

 
- 

-2.56804 
(0.0051) 

-2.89883 
(0.0019) 

 
- 

 3.38828 
(0.9996) - - 

4.01842 
(1.0000) 

-0.93246 
(0.1755) - 

 -3.24675 
(0.0006) 

 
- 

 
- 

-2.53917 
(0.0056) 

-2.86117 
(0.0021) 

 
- 

ผลการทดสอบท่ีระดับ First Differential หรือ I(1) 
ตัวแปร LLC Breitung IPS Fisher-Type Hadri Test 

ADF PP 
 -16.4538 

(0.0000) 
- - -14.8969 

(0.0000) 
-21.5025 
(0.0000) 

- 

 -16.5439 
(0.0000) 

- - -14.7826 
(0.0000) 

-22.7087 
(0.0000) 

- 

 -17.4655 
(0.0000) 

- - -15.4494 
(0.0000) 

-22.7176 
(0.0000) 

- 

 -17.0096 
(0.0000) 

- - -15.0530 
(0.0000) 

-22.8494 
(0.0000) 

- 
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ในแบบจําลอง โดยการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันดวยวิธีของ Pedroni และวิธีของ Kao การ
ประมาณแบบจําลองเพื่อทําการทดสอบวาแบบจําลองอยูในรูปแบบใด ระหวาง Pooled Estimator, 
Fixed Effects หรือ Random Effect และมีการประมาณคาความสัมพันธระหวางตัวแปรซ่ึง 
ประกอบดวยการประมาณคาแบบจําลองโดยใชวิธี Ordinary Least Square (OLS) โดยมีรายละเอียด
ดังนี้ 

 

       4.2.1 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน 
     จากตาราง 4.4 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันดวยวิธีของ Pedroni พบวาในกรณีท่ี
ทําการทดสอบโดยกําหนดใหมีคาคงท่ี (Individual Intercept)  คาสถิติ  Panel rho-Statistic, Panel 
PP-Statistic และPanel ADF-Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สวนการทดสอบดวยวิธี 
Group rho-Statistic, Group PP-Statistic และ Group ADF-Statistic มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.1 โดยผล
การทดสอบดวยวิธีขางตนจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือ มีโคอินทิเกรชัน ดังนั้น ตัวแปรใน
แบบจําลองมีโคอินทิเกรชัน หรือมีความสัมพันธกัน 

   จากคาสถิติ Group rho-Statistic, Group PP-Statistic และ Group ADF-Statistic ซ่ึงเปน
คาสถิติแบบGroup Panel Statistics ดังนั้นจึงกลาวไดวามีอยางนอย 1 ประเทศท่ีมีตัวแปรใน
แบบจําลองท่ีมีความสัมพันธกัน 

ตาราง 4.4 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน ดวยวิธี Pedroni และกาํหนดใหมีคาคงท่ี 

คาสถิติท่ีใชทดสอบ Specification 
Individual Intercept 

Panel v-Statistic 
 0.210835 
(0.4165) 

Panel rho-Statistic 
-2.012481* 

(0.0221) 

Panel PP-Statistic 
-1.874667* 

(0.0304) 

Panel ADF-Statistic 
-1.875355* 

(0.0304) 

Group rho-Statistic 
-1.366049** 

(0.0860) 
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ตาราง 4.4 (ตอ) 
คาสถิติท่ีใชทดสอบ Specification 

Individual Intercept 

Group PP-Statistic 
-1.526131** 

(0.0635) 

Group ADF-Statistic 
-1.587489** 

(0.0562) 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ: คา Probability Values แสดงในวงเล็บ 

                ** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

                              * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

จากตาราง 4.5 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันดวยวิธีของ Kao ซ่ึงกําหนดใหมี
วิธีการทดสอบท่ีกําหนดใหมีคาคงท่ี (Individual Intercept) พบวาคาสถิติ ADF- Statistic มีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01ซ่ึงจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือ มีโคอินทิเกรชัน ดังนั้น ตัวแปรใน
แบบจําลองมีโคอินทิเกรชัน หรือมีความสัมพันธกัน 

ดังนั้น จากผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันแบบจําลองดวยวิธีของ Pedroni และวิธี
ของ Kao สามารถสรุปไดวาตัวแปรในแบบจําลองดังกลาวมีโคอินทิเกรชัน หรือมีความสัมพันธกัน 

ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน ดวยวธีิ Kao และกําหนดใหมีคาคงท่ี 

คาสถิติท่ีใชทดสอบ Individual Intercept 

ADF – Statistic 
 

-4.880908*** 
   (0.0000) 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คา Probability Values แสดงในวงเล็บ 
          *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 

4.3 การประมาณแบบจําลองเพื่อทําการทดสอบหารูปแบบจําลองระหวาง Pooled Estimator, 
Fixed Effects หรือ Random Effect 
      กอนท่ีจะทําการประมาณคาแบบจําลอง จําเปนท่ีจะตองทําการทดสอบการประมาณคา
แบบจําลองเพื่อศึกษาวาแบบจําลองอยูในรูปแบบใด ระหวาง Pooled Estimator, Fixed Effects หรือ 
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Random Effect ซ่ึงประกอบดวย ผลการทดสอบดวยวิธี Hausman Test และ วิธี Redundant Fixed 
Effect Test โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

4.3.1 ผลการทดสอบดวยวิธี Hausman Test 
จากตาราง4.6 วิธี Hausman Test โดยทดสอบ Cross-Section Effect โดยสมมติฐานหลัก

ของการทดสอบคือ การประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Random Effect มีความเหมาะสมมาก
ท่ีสุด ซ่ึงผลการทดสอบพบวาคาสถิติมีคานอยคานัยสําคัญท่ี 0.1 แสดงวาไมยอมรับสมมติฐานหลัก 
นั่นคือ การประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Random Effect ไมมีความเหมาะสม ดังนั้นจึงทําการ
ทดสอบดวยวิธี Redundant Fixed Effect Test 
ตาราง 4.6 Hausman Test 
Test Cross –Sections fixed effect 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-Section 
Random 

 
748.028130 

 
3 

 
0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 4.3.2 ผลการทดสอบดวยวิธี Redundant Fixed Effect Test 
          จากตาราง 4.7 วิธี Redundant Fixed Effect Testโดยทดสอบ Cross-Section Effect 
โดยสมมติฐานหลักของการทดสอบคือ การประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Fixed Effect มีความ
เหมาะสม โดยผลการทดสอบพบวาคาสถิติ Cross-Sections Chi-Square ยอมรับสมมติฐานหลักท่ี
นัยสําคัญ 0.01 นั่นคือการประมาณคาแบบจําลองในรูปแบบ Fixed Effect มีความเหมาะสมมาก
ท่ีสุด 
 

 ตาราง 4.7 Redundant Fixed Effect Test 
Test cross –Sections fixed effect 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-Section 
Chi-Square 

 
1.638256 

 
(521,1041) 

 
0.0000 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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4.4 การประมาณคาแบบจําลอง 
     การประมาณคาความสัมพันธระหวางระหวางตัวแปรทางเศราฐกิจกับดัชนีตลาดหลักทรัพย
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ประกอบดวยการประมาณคา
แบบจําลองในรูปแบบ Fixed Effect โดยใชวิธี Ordinary Least Square (OLS) วิธี Dynamic 
Ordinary Least Square (DOLS) และวิธี Generalized Method (GMM)โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
       ผลการประมาณคาดวยวิธี Ordinary Least Square (OLS) พบวา ดัชนีราคาน้ํามัน อัตรา
แลกเปล่ียน  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ดังนั้น 
จึงมีอิทธิพลตอดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม กลาวคือ ดัชนีราคาน้ํามัน
มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เปล่ียนแปลงไป 8.668 หนวยในทิศทางตรงกันขาม และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ
มีการเปล่ียนแปลงไป 1หนวย จะทําใหดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เปล่ียนแปลงไป 13.1817 หนวยในทิศทางเดียวกัน สําหรับอัตราแลกเปล่ียนหากมีการเปล่ียนแปลง
ไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไป 
12.24  หนวยในทิศทางเดียวกัน สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 

 
 

 Sit = 1637.385 – 8.668OILit + 13.18173SPit +  12.246ERit  

       ผลการประมาณคาดวยวิธี Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) พบวา ดัชนีราคาน้ํามัน 
อัตราแลกเปล่ียน  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
ดังนั้น จึงมีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม กลาวคือ ดัชนีราคา
น้ํามันมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เปล่ียนแปลงไป 8.7023 หนวยในทิศทางตรงกันขาม และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละ
ประเทศมีการเปล่ียนแปลงไป 1หนวย จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เปล่ียนแปลงไป 13.2627 หนวยในทิศทางเดียวกัน สําหรับอัตราแลกเปล่ียนหากมีการเปล่ียนแปลง
ไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไป 
11.9303  หนวยในทิศทางเดียวกัน ในสวนของการประมาณคาตัวแปรเชิงพลวัตร พบวาตัวแปรเชิง
พลวัตรดัชนีตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาน้ํามันมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 กลาวคือเม่ือดัชนี
ตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1 เปล่ียนแปลงไป 1% มีผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมณ เวลา t เปล่ียนแปลง 7.56%ในทิศทางตรงกันขาม และดัชนีราคาน้ํามัน ณ เวลา t-1 
เปล่ียนแปลงไป 1% มีผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมณ เวลา t 
เปล่ียนแปลงไป 4.804%ในทิศทางเดียวกัน สําหรับอัตราแลกเปล่ียน ณ เวลา t-1ไมมีนัยสําคัญท่ี 
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0.05 ดังนั้นจึงไมมีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ณ เวลา t 
สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้

 

 

Sit = 1627.037 – 8.7023OILit + 13.2627SPit +  11.9303ERit-7.566075∆SP+4.760580∆OIL 

 

       ผลการประมาณคาดวยวิธี Generalized Method (GMM) พบวาดัชนีราคาน้ํามัน อัตรา
แลกเปล่ียน  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ดังนั้น 
จึงมีอิทธิพลตอดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม กลาวคือ ดัชนีราคาน้ํามัน
มีการเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 8.7440  หนวยในทิศทางตรงกันขาม และดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยของแตละประเทศมีการเปล่ียนแปลงไป 1หนวย จะทําใหดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไป 13.34 หนวยในทิศทางเดียวกัน สําหรับอัตราแลกเปล่ียน
หากมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม
เปล่ียนแปลงไป 11.87  หนวยในทิศทางเดียวกัน สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้

 
 

 

 S  = 1618.686 – 8.744088OIL  + 13.33950SP  + 11.86725ER  

 

จากการประมาณคาแบบจําลองท้ัง 3 วิธีท่ีกลาวมาสามารถสรุปไดวาตัวแปรดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียน มีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมในทิศทางเดียวกัน สําหรับดัชนีราคาน้ํามันมีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอมในทิศทางตรงกันขาม อยางไรก็ตามการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี 

Ordinary Least Square (OLS) อาจมีขอบกพรองดังเชน ปญหาจากความโนมเอียงทางสถิติ(Biased) 

อาจทําใหเกิดความไมเหมาะสมของโมเดลท่ีใชวิเคราะหและผลการวิเคราะหท่ีไมมีประสิทธิภาพ  

เพื่อใหเกิดการประมาณคาท่ีสมบูรณดังนั้นจึงควรตรวจสอบถึงปญหาและหาวิธีแกไข มิฉะนั้นแลว

จะทําใหสมการท่ีประมาณนั้นไมนาเช่ือถือ  
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ตารางท่ี 4.8 การประมาณคาแบบจําลองโดยใชวิธี Ordinary Least Square (OLS) วิธี Dynamic 

Ordinary Least Square (DOLS) และวิธี Generalized Method (GMM) 

Variable การประมาณคาในรูปแบบ Fixed Effects 
OLS DOLS GMM 

C 
1637.385  *** 
(0.0000) 

1626.991  *** 
(0.0000) 

1618.686  *** 
(0.0000) 

STOCK 
13.18173  *** 
(0.0000) 

13.26274  *** 
(0.0000) 

13.33950  *** 
(0.0000) 

EXR 
12.24626  *** 
(0.0020) 

11.91791  *** 
(0.0027) 

11.86725  *** 
(0.0029) 

OIL 
-8.668405  *** 
(0.0000) 

-8.702173  *** 
(0.0000) 

-8.744088  *** 
(0.0000) 

D(STOCK(-1)) 
- -7.566075  *** 

(0.0008) 
- 

D(EXR(-1)) 
- -992.0336 

(0.0756) 
- 

D(OIL(-1)) 
- 4.760580  *** 

(0.0006) 
- 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: คา Probability Values แสดงในวงเล็บ 
     *** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 


