
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 

5.1 ผลการศึกษา 
การศึกษาในคร้ังนี้ไดทําการศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตในคร้ังนี้จะศึกษาโดยใช
วิธีพาแนลโคอินเกรชัน โดยตัวแปรตางๆในแบบจําลองไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาด
กลางและขนาดยอม ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาน้ํามัน โดย
ทําการศึกษาจากประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใตท่ีมีตลาดหลักทรัพยเพื่อธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม โดยไดทําการศึกษาดวย 3 ประเทศไดแก ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร และไทย ระยะเวลา
ตั้งแตกรกฎาคม พ.ศ.2552 ถึงมิถุนายน พ.ศ.2554โดยใชวิธีการวิเคราะหขอมูลพาแนลแบบไมนิ่ง 
ไดแก การทดสอบพาแนลยูนิทรูท การทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน และการประมาณคา
ความสัมพันธของแบบจําลอง 

 

 5.1.1 การทดสอบพาแนลยนูิทรูท 
     ผลการทดสอบพาแนลยนูทิรูทโดยมีการกําหนดใหมีคาคงท่ี (Individual Intercept)  โดย
ใชวิธีการทดสอบ  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 พบวาพบวาคาสถิติท่ีไดของตัวแปร
ดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนีราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุลเงินดอลลาร  ไมมียูนิทรูทหรือขอมูลมีความ
นิ่งท่ีระดับ First Difference หรือมีอันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration)เทากับ 1 
หรือ I(1)  สําหรับการทดสอบโดยกําหนดใหมีคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา (Individual Intercept 
and trend)  และการทดสอบท่ีกําหนดใหไมมีคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา (None)  พบวาคาสถิติ
ของทุกตัวแปรในแบบจําลองไมมียูนิทรูทหรือขอมูลมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference หรือมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล(Order of Integration)เทากับ 1 หรือ I(1)  ซ่ึงใหผลการทดสอบ
เชนเดยีวกันกบัการกําหนดใหมีคาคงท่ี (Individual Intercept) 

โดยสามารถสรุปไดวาตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนี
ราคาน้ํามัน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเทียบกับสกุล
เงินดอลลาร ในแบบจําลองไมมียูนิทรูทแสดงวาขอมูลมีความนิ่งท่ีระดับ First Difference 
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5.1.2 การทดสอบสมการพาแนล 
     การทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชันทําการทดสอบดวยวิธีของ Pedroni และวิธี Kao  โดย
ผลการศึกษาเปนดังนี้ ผลการทดสอบดวยวิธี Pedroni ในการศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหมีคาคงท่ี 
(Individual Intercept)  โดยพบวาคาสถิติ  Panel rho-Statistic, Panel PP-Statistic และPanel ADF-
Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สวนการทดสอบดวยวิธี Group rho-Statistic, Group PP-
Statistic และ Group ADF-Statistic มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.1 เห็นไดวาผลการทดสอบดวยวิธีขางตน
จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือ มีโคอินทิเกรชัน ดังนั้น ตัวแปรในแบบจําลองมีโคอินทิเกรชัน 
หรือมีความสัมพันธกัน สําหรับผลการทดสอบดวยวิธี Kao ซ่ึงการศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหมีคาคงท่ี 
(Individual Intercept)  พบวาคาสถิติ ADF- Statistic มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01ซ่ึงจะปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก นั่นคือ มีโคอินทิเกรชัน ดังนั้น ตัวแปรในแบบจําลองมีโคอินทิเกรชัน หรือมี
ความสัมพันธกัน 
 

         5.1.3 การประมาณแบบจําลองเพื่อทําการทดสอบหารูปแบบจําลอง ระหวาง Pooled 
Estimator, Fixed Effects หรือ Random Effect 

   ผลการทดสอบการประมาณคาแบบจําลอง เพื่อศึกษาวาแบบจําลองอยูในรูปแบบใด 
ระหวาง Pooled Estimator, Fixed Effects หรือ Random Effect ซ่ึงประกอบดวย ผลการทดสอบดวย
วิธี Hausman Test และ วิธี Redundant Fixed Effect Test โดยผลการทดสอบพบวาการประมาณคา
ของตัวแปรในแบบจําลอง ควรทําการประมาณในรูปแบบของ Fixed Effect จึงมีความเหมาะสมกับ
แบบจําลองมากท่ีสุด  
 

         5.1.4 การประมาณคาแบบจําลองพาแนลโคอินทิเกรชัน 
   ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการประมาณคาแบบจําลองโดยใชวิธี Ordinary Least Square 

(OLS) วิธี Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) และวิธี Generalized Method (GMM)  
วิธี Ordinary Least Square (OLS) พบวาดัชนีราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียน  และดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ดังนั้น จึงมีอิทธิพลตอดัชนี
ตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม กลาวคือ ดัชนีราคาน้ํามันมีการเปล่ียนแปลงไป 1 
หนวย จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขาม 8.668  หนวย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีการเปล่ียนแปลงไป 1หนวย 
จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
13.1817 หนวย สําหรับอัตราแลกเปล่ียนหากมีการเปล่ียนแปลงไป 1 % จะทําใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 12.24  หนวย 

วิธี Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) พบวา ดัชนีราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียน  
และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ดังนั้น จึงมีอิทธิพล
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ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม  กลาวคือ  ดัชนีราคานํ้ามันมีการ
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลง
ไปในทิศทางตรงกันขาม 8.7023  หนวย สําหรับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ  และ
อัตราแลกเปล่ียน มีการเปล่ียนแปลงไป 1หนวย จะทําใหดัชนีดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 13.2627 หนวย และ11.9303  หนวยตามลําดับ ใน
สวนของการประมาณคาตัวแปรเชิงพลวัตร พบวาตัวแปรเชิงพลวัตรดัชนีตลาดหลักทรัพย และดัชนี
ราคาน้ํามันมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 กลาวคือเม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t-1 เปล่ียนแปลง
ไป 1% มีผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมณ เวลา t เปล่ียนแปลงใน
ทิศทางตรงกันขาม 7.56% และดัชนีราคาน้ํามัน ณ เวลา t-1 เปล่ียนแปลงไป 1% มีผลใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมณ เวลา t เปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน 4.804 % 

วิธี Generalized Method (GMM) พบวาดัชนีราคาน้ํามัน อัตราแลกเปล่ียน  และดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 จึงมีอิทธิพลตอดัชนีดัชนีตลาด
หลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม กลาวคือดัชนีราคานํ้ามันมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย 
จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
8.7440  หนวย และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีการเปล่ียนแปลงไป 1หนวย จะทํา
ใหดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 13.34 
หนวย และอัตราแลกเปล่ียนหากมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย มีผลใหใหดัชนีตลาดหลักทรัพย
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 11.87  หนวย 
 

5.2 ขอเสนอแนะ 
      1) ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศ อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคานํ้ามัน ซ่ึงเปนตัวแปร
ทางเศรษฐกิจ จํานวน 3 ประเทศ ทําใหทราบผลเฉพาะในกลุมประเทศ ดังนั้นการศึกษาในคร้ัง
ตอไปอาจใชจํานวนประเทศท่ีกวางข้ึน หรือขยายขอบเขตในการศึกษา เพื่อท่ีจะไดทราบผล
การศึกษาท่ีครอบคลุมมากยิ่งข้ึน 
      2)  ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจมีการเพ่ิมเติมตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีอาจมีผลตอดัชนีตลาด
หลักทรัพยได เพื่อท่ีจะไดทราบถึงผลการศึกษาท่ีมีความถูกตองและชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
      3)  ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจทําการประมาณคาแบบจําลองพาแนลโคอินทิเกรชันโดยวิธีอ่ืน 
เพื่อเปรียบเทียบและคนหาแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดที่ใชในการประมาณคา 

      

 


