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บทที ่2 
ทฤษฏแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1   แนวคิดและทฤษฎ ี

ในการศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม
การเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดแ้บ่งแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งออกเป็น 4 ส่วนท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่  ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ปริมาณเงิน (Money Supply) ทฤษฎีการเงิน 
(Theory or Money) และการวเิคราะห์ทางเศรษฐมิติ (Econometric Method) 

2.1.1 ทฤษฎตีลาดประสิทธิภาพ (Market Efficiency) 

 Fama, 1970 ทฤษฎีการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเป็นขอ้เสนอท่ีราคาของหุ้น, พนัธบตัร 
และตราสารอ่ืน ๆ ขอ้มูลทั้งหมดท่ีมีสะทอ้นถึงข่าสารอย่างสมบูรณ์ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง  ส่ิงน้ีเป็น
ผลจากนกัลงทุนท่ีแสวงหาผลก าไรสูงสุดอยา่งระมดัระวงัในการคน้หาขอ้มูลและการใช้ส่ิงท่ีพวก
เขารู้ รวมทั้งส่ิงท่ีพวกเขาคิดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคตเม่ือมีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ การเคล่ือนไหวการ
ซ้ือขายจะกระตุน้ราคาจนกระทัง่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนเม่ือเทียบกบัความเส่ียง
มีค่าเท่ากบัหลกัทรัพยท์ั้งหมด การเปล่ียนแปลงเพิ่มเติมเป็นสาเหตุท่ีเกิดจากเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถรู้
ไดล่้วงหนา้ ซ่ึงท าใหร้าคาถูกสร้างข้ึนใหม่อยา่งรวดเร็ว 
 Fama ก าหนดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพเป็นตลาด: (1) ประกอบดว้ยจ านวนขนาดใหญ่ของ
การแสวงหาก าไรสูงสุดอย่างมีเหตุผลของการแข่งขนัสมบูรณ์ซ่ึงกนัและกนั ท่ีจะคาดการณ์มูลค่า
ตลาดของหลกัทรัพยใ์นอนาคตของแต่ละบุคคล และ (2) ส่ิงท่ีส าคญัของขอ้มูลในปัจจุบนัคือผูมี้
ส่วนร่วมทั้งหมดเกือบจะใชป้ระโยชน์ไดอ้ยา่งอิสระ "ในการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพโดยทัว่ไปการ
แข่งขนัจะก่อให้เกิดผลเต็มรูปแบบของขอ้มูลใหม่เก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงจะสะทอ้นให้เห็นในราคา
ท่ีเกิดข้ึนจริงทนัที" (Fama 1965) 
 ทฤษฎีท่ีวา่ราคาหุ้นจะปรับตวัสูงข้ึนหรือลดลงอยา่งรวดเร็ว เพื่อสะทอ้นขอ้มูลใหม่ท่ีจะ
น าไปสู่มุมมองราคาหุ้นท่ีคาดการณ์ไม่ไดแ้ละปฏิบติัตามการเคล่ือนท่ีแบบสุ่ม "ถา้การเคล่ือนยา้ย
ของขอ้มูลท่ีไม่มีข้อจ ากัด และเกิดข้ึนทันทีทนัใดจะสะท้อนให้เห็นในราคาหุ้น เม่ือราคาในวนั
พรุ่งน้ีเปล่ียนแปลงจะสะทอ้นให้เห็นถึงข่าวในวนัพรุ่งน้ีเท่านั้นและจะไม่ข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลง
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ของราคาในวนัน้ี จากนั้นมาข่าวสารเป็น โดยค านิยาม, คาดการณ์ไม่ได ้ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ของราคาอีกทั้งยงัคาดการณ์ไม่ได"้ (Burton G. Malkiel,2003) 

 Fama ไดเ้สนอ ความมีประสิทธิภาพของตลาดไว ้3 ประเภท ดงัน้ี 
 1) ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพต ่า อา้งว่า ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสะทอ้นให้
เห็นถึงขอ้มูลท่ีมีอยูท่ ั้งหมดในการเคล่ือนไหวของราคาท่ีผา่นมาอยา่งสมบูรณ์ ดงันั้นการซ้ือขายหุ้น
ในอดีตไม่สามารถน ามาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นในอนาคตได้  ตามท่ี
กล่าวไวใ้น Clarke et al (2001), "ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพต ่า มีช่ือส าหรับราคาเหตุผลท่ี
การรักษาความปลอดภยัมีการโตเ้ถียงมากท่ีสุดของประชาชนเช่นเดียวกบัช้ินส่วนมากท่ีสุดไดอ้ยา่ง
ง่ายดายของขอ้มูล ดงันั้นหน่ึงไม่ควรจะสามารถท าก าไรจากการใชส่ิ้งท่ีคนอ่ืนรู้วา่. " 
 2) ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง ถือว่าราคาหุ้นสะทอ้นให้เห็นถึง
ขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะชนทัว่ไปอยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงไม่รวมถึงการเคล่ือนไหว
ของราคาในอดีตเพียงเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลท่ีมีอยูใ่นรายงานทางการเงินและการตีพิมพเ์อกสาร
ท่ียื่นต่อส านักงานคณะกรรมการ กลต. เช่น ก าไรและการประกาศจ่ายเงินปัน, rights issue, 
นวตักรรมทางเทคโนโลยี, การลาออกของกรรมการ และประกาศการควบรวมกิจการ ). ตลาด
หลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง หมายถึงว่า ไม่มีความได้เปรียบท่ีจะได้จากการ
วเิคราะห์ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนหลงัจากท่ีมนัไดรั้บการตีพิมพ ์เพราะตลาดมีการรวมเขา้ไป
ในราคาดว้ยแลว้ 
 3) ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูง อา้งว่าขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้ง รวมทั้งท่ีเป็น
บริษทัเอกชนท่ีจะสะทอ้นให้เห็นอยูใ่นราคาหุ้น ในท่ีน่ีส่ิงท่ีสนใจคือการซ้ือขายโดยใชข้อ้มูลวงใน 
ซ่ึงมีเพียงบุคคลท่ีมีสิทธิพิเศษบางคน (ตวัอย่างเช่น กรรมการ) จึงจะสามารถซ้ือขายในหุ้นเช่นท่ี
พวกเขารู้มากกว่าปกตินักลงทุนในตลาด ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูงแมค้นภายในก็ไม่
สามารถสร้างก าไรท่ีผดิปกติได ้ตลาดท่ีไดรั้บการยอมรับจะไม่มีประสิทธิภาพในค านิยามน้ี 
 การศึกษาตลาดประสิทธิภาพดา้นราคาหลกัทรัพย ์นั้นสามารถสะทอ้นถึงขอ้มูลของการ
รับขอ้มูลของผูล้งทุน เม่ือขอ้มูลข่าวสารท่ีผูล้งทุนไดรั้บมีการเปล่ียนแปลงไปส่งผลต่อราคาตลาด
หลกัทรัพยย์อ่มมีการเปล่ียนแปล่งเช่นกนั แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดมีประสิทธิภาพ 
 ขอ้สมมุติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ ดงัต่อไปน้ี 
 1) ในตลาดมีผูล้งทุนจ านวมมากและมีเหตุผล ตอ้งการแสวงหาก าไรสูงสุด ท่ีมีระดบั
ความเส่ียงโดยการวิเคราะห์ประเมินและซ้ือขายหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนรายเดียวตดัสินใจไม่สามารถ
ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของราคาได ้



 
11 

 

 

 2) ไม่มีตน้ทุนในดา้นข่าวสารขอ้มูลและผูล้งทุนแต่ละรายไดรั้บขอ้มูลข่าวสารในเวลา
ไล่เล่ีย 
 3) ข่าวสารขอ้มูลเป็นเชิงสุ่มและไม่ข้ึนต่อกนั 
 4) ผู ้ลงทุนสนองตอบต่อข้อมูลข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็ว เป็นเหตุให้ราคาตลาด
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงตามข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 
 

 
    อย่างรวดเร็ว                                          การเปลีย่นแปลงอย่างรวดเร็ว 

ท่ีมา: จีรัตน์ สงัขแ์กว้, 2550 

รูปที ่2.1 ภาพรวมกลไกลท่ีมีประสิทธิภาพของตลาด 
 

2.1.2 ปริมาณเงิน (Money Supply) 

 จากทฤษฎีความตอ้งการถือเงิน บุคคลจะแบ่งสรรการถือทรัพยสิ์นในรูปต่างๆ เพื่อให้
เขาไดรั้บอรรถประโยชน์สูงสุด ดงันั้นสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณเงิน กบัดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยจึ์งควรเป็นไปในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากปริมาณเงินในความหมายแคบ (M1) 
คือ ธนบัตร เหรียญกษาปณ์ และบัญชีฝากเผื่อเรียก เป็นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูง สามารถ
เปล่ียนเป็นสินทรัพยอ่ื์นไดร้วดเร็ว ซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องใกลเ้คียงกบัเงินสด คือ การลงทุนใน
หลักทรัพย์ เม่ือปริมาณเงินในมือของประชาชนมีมาก ประชาชนก็จะสามารถแบ่งสรรการถือ
สินทรัพย ์ไปลงทุนในรูปแบบของหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องเท่าเทียมกนั เพื่อเก็งก าไร (Speculative 
demand for money) ท าให้มีอุปสงค์ (Demand) ในหลกัทรัพยน์ั้นเพิ่มข้ึน ถ้าหากอุปทาน (Supply) 
หลกัทรัพยน์ั้นคงเดิม หรือเพิ่มน้อยกว่า ก็จะส่งผลให้ระดบัราคาของหลกัทรัพยน์ั้นเพิ่มสูงข้ึนดว้ย 
ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดงโดยปริมาณเงิน จึงควรมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ 

2.1.3 ทฤษฎกีารเงิน (Theory or Money) 

 นักเศรษฐศาสตร์ในแต่ละยุคนั้นมีแนวความคิดท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงในท่ีน้ีก็จะส่งผลถึง
แนวคิดท่ีก่อให้เกิดทฤษฎีทางการเงินข้ึนมานั้นยอ่มแตกต่างกนัไปดว้ย ซ่ึงแต่ละทฤษฎีนั้นก็มีความ
เหมาะสมในแต่ละยุคสมยั แต่ในการศึกษาวิชาเศรษฐศาสตร์มหภาคนั้น การท่ีเราเรียนรู้เก่ียวกบั

ขอ้มูลข่าวสาร ผูล้งทุน อุปทาน/อุปสงค์
ราคา

หลกัทรัพย์
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ระบบเศรษฐกิจของประเทศ ในเร่ืองของภาคการเงินก็เป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีตอ้งศึกษา ซ่ึงโดยทัว่ไป
แลว้นั้น เราสามารถท่ีจะจ าแนกทฤษฎีการเงิน ออกได ้3 ทฤษฎี ดงัน้ี1) ทฤษฎีการเงินแบบดั้งเดิม 2) 
ทฤษฎีการเงินของเคนส์ 3) ทฤษฎีการเงินสมยัใหม่ 

1. ทฤษฎกีารเงินแบบดั้งเดิม (Crude Quantity Theory of Money)  

 Classic: การเพิ่มข้ึนของระดบัราคาเกิดจากการเพิ่มข้ึนในปริมาณเงินโดยพื้นฐาน
ของทฤษฎีการเงินแบบดั้งเดิมกล่าววา่ “การเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ และบริการจะเกิดข้ึน
ในสัดส่วนเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน” เช่น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน
ร้อยละ 10 ก็จะส่งผลใหร้ะดบัราคาสูงข้ึนร้อยละ 10 เช่นเดียวกนั 
สมการแห่งการแลกเปล่ียน (Equation of Exchange) 
     MV = PQ                 (2.1) 
โดยท่ี M = ปริมาณเงิน (Money Supply) 

 V = อตัราความเร็วในการหมุนเวยีนของเงิน (Velocity of Circulation) 
 P = ระดบัราคาสินคา้ทัว่ไป (Price Level) 
 Q = ปริมาณผลผลิต (Quantity of Product) 
 Velocity of Circulation: จ  านวนคร้ังของเงินในแต่ละหน่วยโดยเฉล่ียท่ีถูกใช้
หมุนเวียนในการซ้ือสินค้า และบริการในระยะเวลาหน่ึงๆ เช่น มีปริมาณเงินทั้ งหมดในระบบ
เศรษฐกิจ 1 พนั บาท มีการซ้ือขายสินคา้บริการทั้งหมดในระยะเวลา 1 ปี เท่ากบั 4 พนับาท ดงันั้น 
ค่าเฉล่ียของเงินท่ีใชซ่ึ้งถือไดว้า่เป็นอตัราเร็วในการหมุนเวียนจะมีค่าเท่ากบั 4 (4 พนั/ 1 พนั) (ค่า V 
ถา้มีมากแสดงถึงเงินเร่ิมเฟ้อท าให้รีบใช้จ่ายดีกวา่รอให้ราคาสูงข้ึน แต่ถา้น้อยแสดงว่ามีการชะลอ
การใชจ่้ายลง) 

1) ทฤษฎกีารเงินของเคนส์ 
 โดยเคนส์มีความเห็นท่ีว่า ไม่มีกลไกลในการปรับตวัโดยอตัโนมติัในระบบ
เศรษฐกิจเพื่อแกไ้ขปัญหาทางดา้นเศรษฐกิจเพียงอยา่งเดียวนั้นไม่น่าจะช่วยให้ระบบเศรษฐกิจเกิด
เสถียรภาพข้ึนได ้แต่ส่ิงท่ีควรจะกระท า คือ การท่ีภาครัฐควรเขา้มาแทรกแซงในการด าเนินกิจการ
ทางดา้นเศรษฐกิจ ควบคู่ไปกบัการใชน้โยบายการเงิน โดยแนวความคิดของเคนส์นั้นไดพ้ยายามท่ี
จะเน้นให้เห็นความเช่ือมโยงกนัระหว่างตลาดเงิน และตลาดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินจะมีผลกระทบต่อการจา้งงานและตลาดผลผลิต โดยมีอตัรา
ดอกเบ้ียเป็นตวัแปรท่ีท าให้เกิดความสัมพนัธ์ โดยปรากฏตามทฤษฎีความตอ้งการถือเงิน (Liquidity 
Preference Theory) ซ่ึงกล่าวว่า บุคคลจะมีความปรารถนาในการถือเงินสืบเน่ืองด้วยจุดประสงค ์
หรือเหตุผลท่ีว่า 1) ความต้องการถือเงินเพื่อจบัจ่ายใช้สอย (Transaction Demand for Money) 2) 
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ความตอ้งการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) และ 3) ความตอ้งการถือ
เงินเพื่อเก็งก าไร (Speculative Demand for Money) 

2) ทฤษฎกีารเงินสมัยใหม่ (Monetarist Theory) 

  แนวคิดน้ีเกิดจากนักเศรษฐศาสตร์ส านักการเงิน (Monetarist School) โดย
อาศยัพื้นฐานทาง Classic เดิม โดยมีแนวคิดสรุปไดว้า่ “เนน้ให้เห็นถึงปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการ
ถือเงินของบุคคลวา่เกิดจากความตอ้งการในการจบัจ่ายใชส้อย เม่ือมีความตอ้งการสินคา้และบริการ
มากข้ึน ความตอ้งการถือเงินเพื่อจบัจ่ายก็มากข้ึนดว้ย” 
 ซ่ึงเป็นการมองว่าเงินมีลกัษณะคลา้ยสินคา้ โดยเรียกราคาของเงินว่า อ านาจ
การซ้ือของเงินเม่ือเทียบกบัจ านวนสินคา้ และบริการอ่ืนๆท่ีจะซ้ือไดน้ัน่เอง “ความตอ้งการถือเงิน
ของคนจะมีมาก ถา้ราคาของเงินมีค่าต ่า (ระดบัราคาทัว่ไปของสินคา้มีค่าสูง)” ในท านองกลบักนั 
“ถา้ระดบัราคาทัว่ไปของสินคา้ต ่า จะท าให้ราคาของเงินมีค่าสูงกวา่ความตอ้งการถือเงินของคนก็จะ
ลดลง” (กสานต์ิ ชนะชยั, 2552) 
 
ตารางที ่2.1 สรุปทฤษฎีทางการเงิน 

ส านัก แนวความคิด 

คลาสสิค เงิน ระดบัราคา 

เคนส์ เงิน อตัราดอกเบ้ีย การลงทุน ผลผลิตและการจา้งงาน 

การเงินสมัยใหม่ เงิน การจบัจ่ายใชส้อย ผลผลิตและการจา้งงาน ระดบัราคา 
ท่ีมา: กสานต์ิ ชนะชยั, 2552 
 

2.1.4 การวเิคราะห์ทางเศรษฐมิติ (Econometric Method) 

1. ข้อมูลพาแนล(Panel Data) 

 ขอ้มูลพาแนล(Panel Data) เป็นชุดข้อมูลท่ีเก็บจากหน่วยของตวัอย่างชุดเดิม เช่น 
บุคคล ครัวเรือน หน่วยธุรกิจ หรือประเทศ โดยท าการเก็บขอ้มูลซ ้ าๆ หลายคร้ัง ในแต่ละช่วงเวลาท่ี
เปล่ียนแปลงไป (Baltagi, 2002: 1; Verbeek, 2004: 341)ดงันั้นขอ้มูลพาแนลจึงมีลกัษณะเป็นขอ้มูล
ภาคตดัขวางร่วมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลา (Pooled Cross-Section and Time Series Data) ซ่ึงจะท าให้
สามารถศึกษาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอธิบายของหน่วยภาคตดัขวางแต่ละหน่วยในช่วงเวลาท่ี
เปล่ียนแปลงไป และศึกษาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรทุกหน่วยภาคตดัขวางในช่วงเวลาเดียวกนั
ได ้ซ่ึงขอ้ดีของขอ้มูลพาแนลสามารถสรุปไดด้งัน้ี (Baltagi, 2002: 5-7; Gujarati, 2003: 637-68) 
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 1) ขอ้มูลพาแนลสามารถอธิบายขอ้มูลเฉพาะหน่วยท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบขา้ม
ช่วงเวลาไดแ้ละแกปั้ญหาท่ีเกิดจากการขาดขอ้มูลในบางช่วงเน่ืองจากอาจมีขอ้จ ากดัทางดา้นขอ้มูล 
อนัเน่ืองมาจากปัญหาการจดัเก็บหรือแหล่งท่ีมาของขอ้มูล 
 2) ข้อมูลพาแนลประกอบด้วยข้อมูลตัดขวางและข้อมูลอนุกรมเวลา ดังนั้ นจึงมี
ขอ้มูลมากข้ึน ปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรมีนอ้ย และขอ้มูลมีประสิทธิภาพมากข้ึน  
 3) การศึกษาท าให้สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงแบบพลวตัรท่ีเกิดจากการสังเกต
ซ ้ าๆ หลายคร้ังในช่วงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไปไดดี้ข้ึน 
 4) ขอ้มูลพาแนลสามารถประมาณค่า และแสดงผลซ่ึงไม่สามารถสังเกตไดจ้ากการ
ใชข้อ้มูลภาคตดัขวางหรือขอ้มูลอนุกรมเวลาอยา่งใดอยา่งหน่ึงเพียงอยา่งเดียว 
 5) ขอ้มูลพาแนลสามารถใชว้เิคราะห์แบบจ าลองท่ีมีความยุง่ยากซบัซอ้นไดดี้กวา่ 
 6) ขอ้มูลพาแนลเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากจ านวนหลายๆหน่วยท่ีแตกต่างกนั 
ท าใหไ้ดข้อ้มูลจ านวนมาก จึงท าใหล้ดการเอนเอียงของผลท่ีจะได ้
 นอกจากน้ีเหตุผลส าคญัอีกหน่ึงประการท่ีท าให้ขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาวไดเ้ปรียบ
ขอ้มูลภาคตดัขวางหรือขอ้มูลอนุกรมเวลาอย่างใดอย่างหน่ึง คือ ขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาวไม่มี
ข้อจ ากัดด้านสมมติฐาน และสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของข้อมูลแต่ละหน่วย และข้าม
ช่วงเวลาได ้
 แบบจ าลองขอ้มูลพาแนลเขียนไดด้งัน้ี (Baltagi, 2002: 11) 

    ititit Xy   '                (2.2) 
โดยให ้   i  คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง ซ่ึง Ni ,...,1  

t  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึง Tt ,...,1  
ซ่ึง จ  านวนค่าสังเกตของขอ้มูลแพนเนิลเท่ากบั TN *  

ity  คือ เวกเตอร์ 1×1ของตวัแปรตาม 
  คือ จ านวนจริง (Scalar) 
  คือ เวกเตอร์ K×1ของค่าสัมประสิทธ์ิ 

   itX  คือ เวกเตอร์ K×1 ของตวัแปรอธิบาย 

   it   คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 การประมาณค่าความสัมพันธ์ของแบบจ าลองพาแนล ข้ึนอยู่กับข้อสมมติฐาน
เบ้ืองตน้ของค่าคงท่ี ( ) ค่าสัมประสิทธ์ิ (  ) และค่าความคลาดเคล่ือน ( ) จากสมการ (2.2) โดย
สมมติให้ค่าคงท่ีและค่าสัมประสิทธ์ิมีค่าคงท่ีส าหรับทุกหน่วยภาคตดัขวาง และทุกช่วงเวลาท่ี
พิจารณา และให้ค่าความคลาดเคล่ือนของหน่วยภาคตดัขวาง และช่วงเวลาท่ีต่างกนัมีความแตกต่าง
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กนั โดยไม่ไดป้ระมาณค่าความแตกต่างของหน่วยภาคตดัขวาง และความแตกต่างของช่วงเวลาการ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองพาแนล ท่ีพิจารณาความแตกต่างของหน่วยภาคตดัขวาง 
และช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั โดยขอ้สมมติของค่าคงท่ี และค่าสัมประสิทธ์ิต่างกนั 

2. การทดสอบพาแนลยูนิทรูท (Panel Unit Root Tests) 

 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาว (Panel Unit Root) นั้นมีดว้ยกนั
หลายวิธี ตวัอยา่งเช่นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธีของ Levin, Lin and Chu (2002) (LLC) 
ซ่ึงเป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบธรรมดา (Test with Common Unit Root Process) และ 
Im, Pesaran and Shin (2003) (IPS) เป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลในแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง 
(Test with Individual Unit Root Processes) 

1) การทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit Root Process) 

 พิจารณาจากขอ้สมมติฐานท่ีก าหนดให้ i ของทุกหน่วยภาคตดัขวางมีค่าเท่ากนั
หรือขอ้มูลมีลกัษณะเหมือนกนัทุกประการ  i  โดยการทดสอบจะท าการทดสอบโดยวิธีของ 
Levin, Lin and Chu (LLC) Test มีสมมติฐานหลกั คือ มียูนิทรูท ซ่ึงวิธีของ LLC Test พิจารณาจาก
สมการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ดงัน้ี 

  
it

j

jitjitititit

i

Xyyy 


 




1

'

1               (2.3) 

โดยให ้   ity  คือ พจน์ผลต่าง (Difference Term) ของ y
it

 

ity  คือ ขอ้มูลพาแนล(Panel Data) 
  คือ   - 1 


i
 คือ จ านวน Lag Order ส าหรับพจน์ผลต่าง (Difference  

   Terms) 
'

itX  คือ ตวัแปรภายนอก (Exogenous Variable) 

 it  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
สมมติฐานการทดสอบพาแนลยนิูทรูท คือ H0:   = 0 ขอ้มูลพาแนลมียนิูทรูท 
    H1:  < 0 ขอ้มูลพาแนลไม่มียนิูทรูท 
 1.1) วิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test (Levin; Lin and Chu, 2002) ท าการ
ถดถอยเพื่อประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ αจากตวัแทน (Proxies) ส าหรับ ity และ ity  ณ ระดบั Lag 
Order ท่ีก าหนด ใหท้  าการประมาณค่าสมการ 2 สมการ โดยท าการถดถอยจาก ity และ ity  ท่ีพจน์
ความล่า (Lag Term) ity  (j = 1,…, 

i
) และตวัแปรภายนอก '

itX ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได้
จากการถดถอยสองสมการ คือ )ˆ,ˆ(  และ ),(    
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 สมการแรก หาค่า ity   จาก ity  และจากสมการข้างต้นเม่ือท าการ
แกปั้ญหา อตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelations) แลว้ เขียนใหม่ไดด้งัน้ี 

  







 
i

j

jitjitititit Xyyy
1

'               (2.4) 

  การหาค่า ตัวแทน ity  จาก ity  หารด้วยความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน
(Standard Error) ไดด้งัน้ี 

      












i

it
it

s

y
y~                              (2.5) 

    












i

it
it

s

y
y~                 (2.6) 

 โดย is   คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ท่ีได้จากการ
ประมาณ ค่า ADF แต่ละค่าในสมการ 
 การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ  หาไดด้งัน้ี 

    ititit yy   ~~                 (2.7) 
 ค่าสถิติ t - Statistic ของ ̂   ท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ หาไดด้งัน้ี 

  *

*

~

~
2

*
)ˆ(ˆ)(

Tm

TmN

a

seSNTt
t



 
                 (2.8) 

โดยให ้   *

at  คือ ค่าสถิติ t -Statistic ส าหรับ  = 0 

   2̂  คือ ค่าความแปรปรวนท่ีประมาณไดจ้ากความคลาดเคล่ือน 
     (Error Term)   
   )ˆ(se  คือ ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) ของ และ 

     







 i

i

n

p
TT

~  

   NS  คือ อตัราส่วนค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Average  
     Standard Deviation Ratio) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียส่วนเบ่ียงเบน
     มาตรฐานของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางซ่ึงประมาณค่า  
     โดยใชว้ธีิ Kernel  
  *~

Tm
 และ *~

Tm
  คือ พจน์การปรับตวั (Adjustment Term) ของค่าเฉล่ีย  

     (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard  
     Deviation) 
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2) การทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดา (Tests with Common Unit Root Process) 

 การทดสอบแพนเนิลยูนิทรูทด้วยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test เป็น
การทดสอบยนิูทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง ดงันั้น i ของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางเป็นอิสระ
ต่อกนั หรือ เป็นอิสระต่อกนั หรือ i แต่ละ i  มีค่าแตกต่างกนัซ่ึงการทดสอบดว้ยวิธีดงักล่าวจะเป็น
การรวมผลการทดสอบยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง เพื่อใช้เป็นผลการทดสอบพาแนลยู
นิทรูท ดงันั้นการทดสอบพาแนลยนิูทรูทดว้ยวิธี IPS Test จะท าการทดสอบขอ้มูลอนุกรมเวลาของ
แต่ละหน่วยภาคตดัขวาง แลว้สรุปเป็นผลรวมส าหรับการทดสอบพาแนลยนิูทรูทของทุกประเทศ 
 2.1) วธีิ Im, Pesaran and Shin (IPS) Test (Im, Pesaran and Shin 2003) 
 วิ ธี  IPS Test ( Im, Pesaran and Shin) (2003) ท ด ส อ บ โด ย ก า ร ใ ช ้
Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยแยกพิจารณาขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross section) แต่ละหน่วย 
มีสมการดงัน้ี 
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itjitijitit
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Xyyy   
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สมมติฐานการทดสอบแพนเนิลยนิูทรูท คือ  
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ค่าเฉล่ียของค่าสถิติ t-Statistic ส าหรับ i  คือ 
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โดย NTt  มีการแจกแจงแบบปกติ และสามารถเขียนใหม่ไดเ้ป็น 
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โดย 
NTtW คือ W –Statistic  

 ถา้ 
NTtW มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงว่าปฏิเสธสมมติฐานหลกั คือขอ้มูล

ภาคตดัขวางทางยาวมีความน่ิง หรือขอ้มูลไม่มียูนิทรูทแต่ถา้ 
NTtW ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติแสดงว่า

ยอมรับสมมติฐานหลกั คือขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาวไม่มีความน่ิง หรือขอ้มูลมียนิูทรูท 
 ในการประมาณค่าขอ้มูลประเภทฐานขอ้มูล (Panel Data)นั้น โดยทัว่ไป
อาศยักระบวนการประมาณค่า 2 แบบ กล่าวคือ ในกรณีท่ีขอ้มูลมีลกัษณะท่ีค่อนขา้งสุดโต่ง เรา
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สามารถแบ่งขอ้มูลออกเป็นกลุ่มๆ และสร้างสมการประมาณค่าแยกส าหรับขอ้มูลแต่ละกลุ่ม และ
ตรวจสอบการกระจายตวัของขอ้มูลของค่าประมาณสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่ม  ซ่ึงใน
การประมาณดังกล่าว เราให้ความส าคญัพิเศษกับค่าเฉล่ียของการประมาณ ซ่ึงเราเรียกว่า การ
ประมาณค่ากลุ่มค่าเฉล่ีย (MG: Mean Group Estimator) Pesaranและ Smith (1995) แสดงให้เห็นว่า
ตวัประมาณค่าเฉล่ียกลุ่มนั้นให้ค่าประมาณค่าเฉล่ียพารามิเตอร์ท่ีคงเส้นคงวา อย่างไรก็ตาม การ
ประมาณค่าดงักล่าวไม่ไดพ้ิจารณาถึงโอกาสความเป็นไปไดท่ี้วา่ในแต่ละกลุ่มอาจมีพารามิเตอร์บาง
ตวัท่ีมีค่าเดียวกนั  การประมาณค่าแบบดั้งเดิมท่ีใชใ้นกรณีท่ีขอ้มูลมีความสุดโต่งอีกประเภทเรียกวา่
การประมาณค่าร่วมแบบดั้งเดิม (Traditional Pooled Estimator) อาทิเช่น การประมาณค่าอิทธิพล
แบบก าหนด (Fixed Effect Estimator) และ การประมาณค่าอิทธิพลแบบสุ่ม(Random Effect 
Estimator)ซ่ึงอนุญาตให้ค่าจุดตัดแกนตั้ ง (Intercept) แตกต่างกันระหว่างกลุ่มในขณะท่ี ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์และค่าความคลาดเคล่ือนแปรปรวน (Error Variance) นั้นถูกก าหนดให้มี
ค่าเท่ากนั การศึกษาน้ีพิจารณาการประมาณค่าขั้นกลาง (Intermediate Estimator) ซ่ึงเราเรียกวา่ การ
ประมาณค่ากลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (PMG: Pooled Mean Group Estimator) เน่ืองด้วยการประมาณค่า
ดงักล่าวนั้นเก่ียวขอ้งกบัการร่วมกลุ่ม (Pooling) และ การหาค่าเฉล่ีย (Averaging) ตวัประมาณค่า
ดงักล่าวอนุญาตให้ค่าจุดตดัแกนตั้ง ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระยะสั้น และค่าความคลาดเคล่ือน
แปรปรวนนั้นมีค่าต่างกนัไดอ้ย่างอิสระระหว่างกลุ่ม แต่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระยะยาวนั้น
จะตอ้งมีค่าเท่ากนั  หากเราก าหนดให้งบประมาณหรือขอ้จ ากดัทางดา้นการช าระหน้ี สภาพการท า
ก าไรท่ีไม่มีความเส่ียงหรือเทคโนโลยีโดยทัว่ไปท่ีมีอิทธิพลต่อกลุ่มเปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกนั
แลว้ เราสามารถคาดการณ์วา่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งตวัแปรแต่ละตวันั้นจะมีค่า
เท่ากนัระหวา่งกลุ่ม  ดว้ยเหตุน้ี ขอ้จ ากดัจากการสมมติใหก้ารเปล่ียนแปลงระยะสั้น และความคลาด
เคล่ือนแปรปรวนมีค่าเท่ากันระหว่างกลุ่มจึงมีความเข้มงวดน้อยลง การท่ี เราอนุญาตให้ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ความลาดชนัระยะสั้นมีค่าแตกต่างกนัระหวา่งกลุ่มไดน้ั้น ท าให้ค่าต่างๆ มี
โอกาสท่ีจะเปล่ียนแปลงได ้เช่น จ านวนของค่าล่า (Lag) ท่ีใชใ้นแต่ละกลุ่มอาจแตกต่างกนั เป็นตน้ 
(Pesaran et al., 1998) 
 การเปรียบเทียบคุณสมบติัเชิงเส้นก ากบัของการประมาณค่า PMG และ
การประมาณค่า MG สามารถใส่ ยงัอยู่ในแง่ของการค้าทั่วไประหว่างความสอดคล้องและมี
ประสิทธิภาพ ถา้หากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระยะยาวของแต่ละประเทศมีค่าเท่ากนัแลว้ ดงันั้น
การประมาณค่า PMG จะมีความสอดคลอ้ง และมีประสิทธิภาพ ในขณะท่ีการประมาณค่า MG จะมี
แต่ความสอดคลอ้งเท่านั้น ถา้ในทางกลบักนั ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระยะยาวของแต่ละประเทศ
มีค่าไม่เท่ากนั ดงันั้นการประมาณค่า PMG จะไม่มีความสอดคลอ้งกนั ในขณะท่ีการประมาณค่า 
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MG จะยงัคงใหก้ารประมาณค่าท่ีสอดคลอ้งกนัของค่าเฉล่ียของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระยะยาว
ของแต่ละประเทศ ขอ้จ ากดัในระยะยาวท่ีมีลกัษณะเหมือนกนัสามารถทดสอบไดโ้ดยใช ้Hausman 
หรือการทดสอบ Likelihood Ratio เพื่ อเปรียบเทียบการประมาณค่า PMG และ MG ของค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระยะยาว ในทางกลบักนั การเปรียบเทียบคุณสมบติั ของคุณสมบติักลุ่ม
ตวัอยา่งขนาดเล็กของการประมาณค่าเหล่าน้ี ท่ีตอ้งอาศยัความไวต่อค่าผดิปกติ ในตวัอยา่งขนาดเล็ก 
( ต ่า T และ N) , การประมาณค่า MG เป็นค่าเฉล่ียไม่ถ่วงน ้ าหนกั (unweighted average), มีความไว
ต่อส่ิงกระตุน้มากในการประมาณค่าประเทศภายนอก (ส าหรับกรณีไดรั้บ ดว้ย T เล็ก) การประมาณ
ค่า PMG ประสิทธิภาพดี ในเร่ืองน้ี เพราะมันก่อให้เกิดการประมาณค่าท่ีมีความคล้ายคลึงกับ
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของการประมาณค่าเฉพาะประเทศ ตามล าดบั ท่ีซ่ึงค่าถ่วงน ้ าหนกันั้นถูกก าหนด
มาจากค่าความแม่นย  า (หรือค่าอินเวิร์สของเมตริกความแปรวนท่ีเก่ียวขอ้ง-ความแปรปรวนร่วม) 
(Ray Barrell and E Philip Davis., 2004) 

3) การประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยวิธีกลุ่มค่าเฉลี่ยร่วม (Pooled 
Mean Group) 
 การประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดว้ยวิธีกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (Pooled 
Mean Group) ไดพ้ิจารณาสมมติฐานและสมการจากแบบจ าลอง ARDL ซ่ึงการประมาณค่าดว้ยวิธี
กลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (Pooled Mean Group))เป็นประมาณการกลุ่มโดยเฉล่ีย ซ่ึงใช้ข้อมูลแพแนลใน
ประมาณค่า ประกอบด้วยจ านวนขอ้มูล Time series หรือ t และจ านวนกลุ่มซ่ึงมีขนาดใหญ่และ
เรียงล าดับตามขนาดหรือ n โดยการวิเคราะห์แบบแยกและค านวณค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิ แต่มี
ข้อจ ากัดคือ ค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวจะต้องเป็นข้อมูลท่ีมีลักษณะเหมือนกัน แต่ส าหรับค่า
สัมประสิทธ์ิระยะสั้ นและความแปรปรวนคลาดเคล่ือนเป็นขอ้มูลท่ีแตกต่างกันระหว่างกลุ่มได ้
(Pesaran, 1998) 
 ขอ้ดีของการใชว้ธีิการประมาณค่า PMG คือ 
 1) ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-Section) หรือ N และข้อมูลอนุกรมเวลา (Time-
Series) หรือ T จะมีขนาดใหญ่มาก หรือเล็กมาก ก็สามารถใชว้ธีิการประมาณค่า PMG ได ้
 2) การประมาณค่าดว้ยวิธีกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (PMG) สามารถประมาณการได้ทั้ง
ค่าตวัถดถอยท่ีมีลกัษณะน่ิงและท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง 
 3) การประมาณค่าดว้ยวิธีกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (PMG) จะช่วยใหส้ามารถประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิในระยะยาวไดดี้โดยปราศจากเหตุผลของสมมติฐานท่ีวา่ขอ้มูลมีลกัษณะเหมือนกนั ใน
แต่ละประเทศ  
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 ในการประมาณการดว้ยวิธีกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (Pooled Mean Group) จะพิจารณา
จากแบบจ าลอง ARDL ดงัน้ี 
 สมมติให้ข้อมูลช่วงเวลา คือ t = 1,2,…,T และกลุ่ม คือ i = 1,2,…N ใช้การ
ประมาณการดว้ยแบบจ าลอง ARDL (p,q,q,…,q) สามารถเขียนเป็นสมการดงัน้ี 
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โดยให ้   itX  คือ เวกเตอร์ท่ีอธิบายตวัแปรของกลุ่มตวัอยา่ง i  

i  คือ Fixed Effects 

i  คือ Scalars 

it  คือ เวกเตอร์ 1k ของค่าสัมประสิทธ์ิ 
จากนั้นเม่ือน าขอ้มูลอนุกรมเวลาแต่ละกลุ่มมารวมกนัสามารถเขียนสมการไดใ้หม่ดงัน้ี 
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เม่ือ Ni ,...,2,1  
โดยให ้   iy  คือ เวกเตอร์ 1T ของค่าสังเกต ข้ึนอยูก่บัตวัแปร i-t ของ 
     กลุ่ม 

   iX  คือ เมทริกซ์T x k ของค่าสังเกตของสมการถดถอย ทั้งขา้ม 
  กลุ่มและอนุกรมเวลา 
l  คือ เวกเตอร์ jiy  และ jiX   
j  คือ ค่า Lagged ของ iy และ iX  

 โดยท่ี ...1,   iiiii Xyy  คือ ค่าของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว และ
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*... คือ ค่าของการปรับตวัเข้าสู่ดุลยภาพระยะสั้ นโดยแบ่ง

เง่ือนไขเป็น 3 กรณีดงัน้ี 
 3.1)  กรณขีองตัวถดถอยมีค่าคงที(่Stationary Regressors)  
  ภายใตเ้ง่ือนไขมาตรฐาน ค่าความสอดคลอ้ง (Consistency) และความปกติ
เชิงเส้นก ากบั(Asymptotic Normality)ในการประมาณค่าความจะเป็นสูงสุด (ML) ของพารามิเตอร์ 
ซ่ึงสามารถพิสูจน์ไดโ้ดยง่าย โดยไดก้ าหนดค่าความสอดคลอ้ง (Consistency) และการแจกแจงเชิง
เส้นก ากบั (Asymptotic Distribution) ในการประมาณค่าความจะเป็นสูงสุด(ML Estimator)ของ

แทนค่าโดย    ˆ,ˆ,ˆˆ ตามทฤษฎีดงัต่อไปน้ี 
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 ภายใตส้มมติฐานท่ี ว่าค่าตวัถดถอย ( itX ) มีค่าคงท่ี การประมาณค่าความ
จะเป็นสูงสุด (ML Estimator) ของ ในแบบจ าลองขอ้มูลภาคตดัขวางทางยาวแบบพลวตัท่ีแตกต่าง
กนั (Dynamic Heterogeneous Panel Data) นั้นจะมีค่าคงท่ี นอกจากน้ีเน่ืองจากท่ี T  ส าหรับ

ค่า N ท่ีคงท่ี การประมาณกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (PMG Estimator) ของ    , มีการแจกแจงเชิง
เส้นก ากบั (Asymptotic Distribution)ดงัน้ี 

       00 ,0ˆ  JNT                   (2.14) 
เม่ือ  0J  มีค่าเท่ากบั    NkNk  เขียนเป็นตารางขอ้มูลไดว้า่ 
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  โดยท่ี 
ii XXQ  , 

0iiXQ  และ 
00 ii

q  นั้ นเป็นข้อจ ากัดของความน่าจะเป็น 

iii XHXT 1 , 0

1

iiiHXT  และ 0

1

iii HT    ตามล าดบั 
 3.2)  กรณขีองตัวถดถอยมีค่าไม่คงที่ (Non - Stationary Regressors) 
  ในท่ีน้ีตวัถดถอยถูกสมมติให้มีการร่วมไปด้วยกัน (Integrated Processes) 
ในอนัดบัท่ี 1 หรือ I(1) ในการวิเคราะห์เชิงเส้นก ากบั (Asymptotic) ในกรณีน้ีจะซับซ้อนมากกว่า
เน่ืองจาก ขอ้เท็จจริงท่ีว่า ตวัประมาณค่าความจะเป็นสูงสุด (ML Estimator) ของพารามิเตอร์ระยะ

ยาว  และระยะสั้น    , จะเบนหรือลู่เขา้สู่มูลค่าท่ีแทจ้ริงในอตัราท่ีแตกต่างกนัและความคง
ตวัของการประมาณค่าความจะเป็นสูงสุด (ML Estimator) ไม่เพียงพอท่ีจะเป็นหลกัประกนัการลู่
อยา่งอ่อนๆของเมตริกซ์ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีเขา้หาค่าท่ีแทจ้ริงได ้ 
  ทฤษฎีต่อไปน้ีแสดงให้เห็นถึงค่าความสอดคล้อง(Consistency) อัตรา
สัมพัทธ์ของการเบนหรือลู่เข้า และแจกแจงเชิงเส้นก ากับ (Asymptotic Distribution) ในการ
ประมาณค่าความจะเป็นสูงสุด (ML Estimator) ของ เป็นดงัน้ี 
 ภายใตส้มมติฐานว่าค่าตวัถดถอย ( itX ) เป็น I(1) ตวัประมาณค่าความจะ
เป็นสูงสุด (ML Estimator) ของค่าสัมประสิท ธ์ิระยะสั้ น    และ  ในแบบจ าลองข้อมูล
ภาคตดัขวางทางยาวแบบพลวตัท่ีแตกต่างกนั (Dynamic Heterogeneous Panel Data)คือ T  ค่าคงท่ี 
และตวัประมาณค่าความจะเป็นสูงสุด (ML Estimator) ของ  คือ T ค่าคงท่ี 
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0 po และ )1(ˆ

0 po  
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 นอกจากน้ี ส าหรับ Nคงท่ี และในขณะท่ี T ตวัประมาณค่าความจะ

เป็นสูงสุด (ML Estimator) ของ    , จะมีการแจกแจงแบบปกติรวมกับแบบผสม 
(Mixture-Normal Distribution) 

       0

1

0

1 ,0ˆ 

  MND              (2.16) 
 เม่ือ  Nk ITITdiagD 2/11 ,   และ  0 เป็นขอ้มูลเมตริกซ์แบบสุ่ม 
(Random Information Matrix) 
 3.3)  กรณทีีค่่า Tมีขนาดใหญ่ และ ค่า N มีขนาดใหญ่ (Large T and Large N) 
  ในกรณีท่ีค่าเฉล่ียของสัมประสิทธ์ิการตรวจสอบแก้ไขค้วามคลาดเคล่ือน 
(Error Correction) และพารามิเตอร์อ่ืนๆ สามารถประมาณค่าได้อย่างแม่นย  าโดยค่าเฉล่ียไม่ถ่วง
น ้ าหนัก (Unweighted Average) ของค่าสัมประสิทธ์ิแต่ละตัว หรือการประมาณการกลุ่มเฉล่ีย 
(Mean Group Estimator: MG) 
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
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1 ˆˆ   

  ค่าความแปรปรวนของการประมาณการเหล่าน้ีสามารถประมาณค่าไดอ้ยา่ง
สอดคลอ้งแม่นย  า  น าเสนอโดย Pesaran, Smith and Im (1996) ตวัอยา่งเช่น ในกรณีของ MG̂ การ
ประมาณการอยา่งสอดคลอ้งของความแปรปรวนของ MG̂  ก าหนดให ้

   
 







N

i
MGi

N 1

2

ˆ
ˆˆ

1

1ˆ 


              (2.17) 

  อีกทางหน่ึง เราสามารถใชก้ารประมาณการแบบถ่วงน ้ าหนกัท่ีน าเสนอโดย 
Swamy (1970) แทนก็ได้ในบริบทของแบบจ าลองสัมประสิทธ์ิแบบสุ่มสถิต (Static Random 
Coefficient Model) ส าหรับการประมาณค่าของ Swamy และการประมาณค่าดว้ยวธีิกลุ่มเฉล่ีย (MG 
Estimator) มีลักษณะเป็นเชิงเส้นก ากับมีค่าเท่ากับ T และ N  ดังนั้ น 0TN

ภายใตเ้ง่ือนไขน้ี การแจกแจงเชิงเส้นก ากบั (Asymptotic Distribution) ของ MG̂ จะถูกก าหนดให้
เป็น 
        ,0ˆ NN MG              (2.18) 
  เม่ือ  iE    และ  iVar   ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวปกติ 
(Common Long-Run Coefficients)  การประมาณการค่าความจะเป็นสูงสุดร่วม (Pooled ML) นั้น
มีความสอดคล้องตราบเท่าท่ี  T โดยไม่ค  านึงว่า N จะมีขนาดใหญ่มากหรือไม่ก็ตาม 
เพื่อท่ีจะให้มีการแจกแจงเชิงเส้นก ากับ (Asymptotic Distribution) ของ ̂  เม่ือ N มีขนาดใหญ่ 
ดังนั้ นจ าเป็นท่ีจะต้องสมมติให้ N เป็นฟังก์ชั่นเดียว (Monotone Function) กับ T (กล่าวได้ว่า 

)(TN ) จะท าให้ N ก็ต่อเม่ือ T ในการก าหนดน้ี จะท าให้อตัราการลู่เขา้ของ ̂ ไปสู่
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มูลค่าท่ีแท้จริง ก าหนดโดย NT ในกรณีท่ีค่าตวัถดถอยเป็น I(0) ส าหรับผลลพัธ์ท่ีได้น้ี มาจาก
ขอ้จ ากดัของสมการดงัน้ี 
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  เม่ือ N เป็นเมทริกซ์ท่ีมีค่าเป็นบวกเม่ือค่าของตวัถดถอย คือ I(1) ถูก
ก าหนดใหเ้ป็นอตัราการลู่เขา้ของ̂  ก าหนดใหเ้ป็น NT ตราบเท่าท่ี 
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  แนวโน้มไปท่ีเมทริกซ์ท่ีมีค่าบวกดว้ยความน่าจะเป็นท่ี 1 เม่ือ N จะ
สังเกตวา่ ̂  จะไม่สอดคลอ้งหากมีการจ ากดัค่า T แมว้า่ N  
  โดยการประมาณค่า แบบจ าลอง PMG นั้น เป็นแบบจ าลองท่ีสามารถน า
ขอ้มูลทั้งท่ีมีความน่ิงของขอ้มูลและไม่มีความน่ิงของขอ้มูลมาวเิคราะห์ได ้ซ่ึงแบบจ าลองอ่ืน ๆ นั้น
ไม่สามารถท าได ้นอกจากนั้น ยงัสามารถวิเคราะห์ ขอ้มูลท่ีเป็น I(0) และ I(1) ไดใ้นคราวเดียวกนั
อีกดว้ย 
 
2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

  2.2.1 เอกสารและงานวิ จัยที่ เกี่ ยว ข้องส าห รับการใช้วิ ธีการ ARDL (Autoregressive 
Distributed Lag) ในการวเิคราะห์การศึกษา 
 สินี สุวรรณกาศ (2551) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการส่งออก อตัราแลกเปล่ียน
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศเกาหลีใต ้เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจการส่งออก และ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงของประเทศไทย ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศมาเลเซีย และ
ประเทศเกาหลีใต ้ในระยะสั้นและระยะยาว โดยอาศยัแบบจ าลองทางเศรษฐมิติดว้ยเทคนิควิธี Co-
integration แ ล ะ  Error Correction Model (ECM) ต าม ก ร ะ บ ว น ก าร  ARDL (Autoregressive 
Distributed Lag) เพื่อทดสอบหาความเป็นเหตุเป็นผลกนัของตวัแปร โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตร
มาศ  ตั้งแต่ พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2550 จ านวนทั้งส้ิน 40 ไตรมาศ 
 ผลการศึกษา การปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของการส่งออก และอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแท้จริงท่ีมีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีเพียงประเทศเดียว คือ 
ประเทศเกาหลีใต ้และเม่ือท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะยาว โดยพิจารณาผละกระทบของ
การส่งออกท่ีมีผลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศ
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จีน และประเทศญ่ีปุ่น ส่วนประเทศมาเลเซียนั้นมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้ม และผลการศึกษา
พบว่าอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงมีผลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติในทิศทางตรงกนัขา้ม ใน
กรณีประเทศไทย ประเทศจีน และประเทศญ่ีปุ่น ส่วนประเทศมาเลเซียนั้นพบว่าตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
 กสานติ์ ชนะชัย (2552) การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อเป็นการทดสอบระหวา่งตวั
แปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตวัแปรเศรษฐกิจมห
ภาคดังกล่าว ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน อัตราแลกเปล่ียนระหว่างไทยกับ
สหรัฐอเมริกา ราคาน ้ามนัดิบดูไบล่วงหนา้ 1 เดือน ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และ มูลค่าการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยสุ์ทธิ โดยใช้ขอ้มูลรายวนัระยะเวลา 489 วนัท าการ ตั้งแต่วนัท่ี 1 กนัยายม 2550 ถึง
วนัท่ี 31 สิงหาคม 2552 โดยการใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติดว้ยเทคนิควธีิCointegration และ Error 
Correction Model (ECM) ตามกระบวนการ ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ซ่ึงสามารถ
น าไปสู่การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และพิจารณาผลกระทบท่ีมีผลต่อดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย(SET) 
 จากการศึกษาพบวา่ตวัแปรเศรษฐกิจหมภาคท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ดชันีหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ราคาน ้ ามนัดิบตลาด
ดูไบล่วงหนา้ 1 เดือน, มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่วนตวัแปร
เศรษฐกิจหมภาคท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียฝากประจ า 12 เดือน และ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งไทยกบัสหรัฐอเมริกาไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว ตวัแปรเศรษฐกิจหมภาคท่ีส่งผลในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไดแ้ก่ มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 ปาณะฑา สุวรรณกุลไพศาล (2553) ท าการศึกษาทดสอบผลกระทบของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงต่อดุลการคา้ของประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียน 8 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูา 
ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศเวียดนาม ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
สิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย กบัประเทศจีนและประเทศสหรัฐอเมริกา โดยอาศยัแบบจ าลองทาง
เศรษฐมิติด้วยเทคนิควิธี Co-integration และ Error Correction Model (ECM) ตามกระบวนการ 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) เพื่อทดสอบหาความเป็นเหตุเป็นผลกนัของตวัแปร โดย
ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) รายเดือนตั้งแต่เดือนแรกของปี ค.ศ.2000 ถึงเดือนท่ีหกของปี 
ค.ศ. 2009 
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 ผลการศึกษาในกรณีกลุ่มอาเซียนกับประเทศจีน พบว่า การปรับตวัในระยะสั้ นนั้น 
ประเทศส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งตวัแปรทางดา้นดุลการคา้ของกลุ่มอาเซียนต่อประเทศ
จีนและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงระหวา่งสกุลต่างๆในกลุ่มอาเซียนกบัเงินหยวนของประเทศจีน ซ่ึง
ไดแ้ก่ ประเทศกมัพูชา ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศ
สิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย กล่าวคือ จะสามารถปรับการออกนอกดุลยภาพให้เขา้มาสู่ดุลยภาพ
ในระยะยาวได ้ยกเวน้ประเทศเดียวคือ ประเทศเวียดนามท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนัระหว่างตวัแปรท่ี
ท าการศึกษา ส่วนในประเทศลาวนั้นไม่สามารถสรุปผลได ้เม่ือท าการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระยะ
ยาว พบว่าประเทศส่วนใหญ่ไม่มีความสัมพนัธ์กนัระหว่างตวัแปรท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ ประเทศ
กมัพูชา ประเทศไทย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย มีพียงสาม
ประเทศท่ีมีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งตวัแปรท่ีท าการศึกษา คือ ประเทศลาว ประเทศเวียดนาม และ
ประเทศสิงคโปร์ โดยประเทศลาวและสิงคโปร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัระหวา่งตวั
แปร ส่วนประเทศเวยีดนามมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัระหวา่งตวัแปร 
 ผลการศึกษาในกรณีกลุ่มอาเซียนกบัประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ การปรับตวัในระยะ
สั้นนั้นทุกประเทศส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งตวัแปรทางดา้นดุลการคา้ของกลุ่มอาเซียน
ต่อประเทศสหรัฐอเมริกาและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงระหว่างสกุลต่างๆในกลุ่มอาเซียนกบัเงิน
ดอลลาร์ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงไดแ้ก่ ประเทศกมัพูชา ประเทศลาว ประเทศไทย ประเทศ
เวียดนาม ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศมาเลเซีย กล่าวคือ 
จะสามารถปรับการออกนอกดุลยภาพให้เข้ามาสู่ดุลยภาพในระยะยาวได้  เม่ือท าการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระยะยาว พบว่าประเทศท่ีไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีท าการศึกษา ได้แก่ 
ประเทศเวียดนาม ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ส่วนประเทศท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนัระหวา่งตวัแปรท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ ประเทศกมัพูชา ประเทศลาว ประเทศไทย 
และประเทศสิงคโปร์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างตัวแปร ส่วนประเทศลาวมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มระหวา่งตวัแปร 
 ปราการ สมร่าง (2553) ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศกับตัวแปรทางเศรษฐิจของประเทศในกลุ่ม จี 20 อันประกอบด้วย ประเทศญ่ีปุ่น 
สหราชอาณาจกัร อาร์เจนตินา อินโดนีเซีย เม็กซิโก และตุรกี โดยตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีใช้ใน
การศึกษาได้แก่ มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเบ้ืองต้น อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้นประเทศ และมูลค่าการส่งออกของแต่ละประเทศ 
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแต่ พ.ศ. 2536 
ไตรมาสท่ี ถึง พ.ศ. 2552ไตรมาสท่ี 1 โดยประยุกตใ์ชเ้ทคนิคโคอินทิเกรชนัดว้ยวิธีการเออาร์ดีแอล 
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(ARDL Approach to Cointegration) ผลการศึกษาการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศกบัตวัแปรทาง
เศรษฐกิจพบว่า ทุกประเทศท่ีท าการศึกษามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยในระยะสั้ น
พบว่าตวัแปรท่ีใช้ทดสอบในแบบจ าลองเอเรอร์คอร์เรคชันท่ีได้เลือกโดยวิธีเออาร์ดีแอลมีการ
ปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 Hussin Abdullahet, al. (2008) บทความน้ีทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนประกอบ
ของค่าใช้จ่ายของรัฐบาลและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 5 ประเทศ ในอาเซียน (ASEAN) 
โดยการใชแ้นวทางการปรับการกระจายของการถดถอยโดยอตัโนมติั (ARDL) พฒันาโดย เปเซวนั 
ชิน และสมิท มีหลายแนวทางส าหรับการทดสอบเพื่อวิเคราะห์ระดบัของความสัมพนัธ์ และการ
ทดสอบน้ีแนะน าว่า ตวัแปรทั้งหมดในกรอบแนวคิดถูกน ามาใชป้ระกอบกนั เพื่อการท านายระยะ
ยาว ผลท่ีไดคื้อ มีความเป็นไปไดข้องสัมประสิทธ์ิระยะยาวระหวา่งตวัแปรต่างๆ ถา้พิจารณาส่วน
ประกอของค่าใช้จ่ายของรัฐบาลก็พบว่า ค่าใช้จ่ายส่วนของสุขภาพ (he), ค่าใช้จ่ายของการ
ติดต่อส่ือสารของเทคโนโลยี (ice), ค่าใช้จ่ายของการศึกษา (ce), และค่าใช้จ่ายของการสร้างบา้น
และท่ีอยูอ่าศยั (hce) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหวา่ง 5 ประเทศ 
ในอาเซียน (ASEAN)  ค่าใช้จ่ายทางทหาร (me) มีผลกระทบทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ ผลเหล่าน้ีสนบัสนุนการศึกษาอ่ืนๆ 
ท่ีช้ีให้เห็นว่าสัมประสิทธ์ระยะยาวของตวัแปรเป็นตวัก าหนดท่ีส าคญัต่อผลผลิตมวลรวมเบ้ืองตน้
ภายในประเทศ (GDP) ท่ีแทจ้ริง 
 Muhammad Shabba, et al. (2008)ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตลาด
หลกัทรัพยแ์ละการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กรณีศึกษาการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศปากีสถาน 
โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา ตั้งแต่ปี  1971 - 2006 แบ่งการทดสอบเป็น 2 แบบ คือ DF-GLS และ Ng-
Perron โดยวิธีการ J-J Co-integration และ ARDL bounds ซ่ึงให้หาความแน่นอนในระยะยาว ผล
การศึกษา พบว่า มีความสัมพันธ์อย่างมากระหว่างการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย์และการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจ จากการประเมินระยะยาว โดยวิธีการ Granger-Causality พบว่ามี
ความสัมพนัธ์กันทั้ ง 2 ด้าน ระหว่าง การพฒันาของตลาดหลักทรัพย์และการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ แต่อยา่งไรก็ตาม นะระยะสั้นนั้นกลบัพบวา่มีความสัมพนัธ์ในดา้นเดียว นัน่คือ การพฒันา
ทางตลาดหลกัทรัพยน์ าไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 Norlida Hanim, et al. (2008)ได้ท าการศึกษาเก่ียวกับการประเมินความส าคัญ
ของปัยจยัทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัอุปสงค์การท่องเท่ียวในการเดินทางไปยงัประเทศมาเลเซีย
และพยากรณ์จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างประเทศไปยงัประเทศมาเลเซียส าหรับระยะยาวสิบปีต่อไปน้ี
จาก คือ ตั้งแต่ 2005-2015 เพื่อประโยชน์ในการประมาณค่า การทดสอบขอบเขตในระยะยาว โดย
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ใช้เทคนิค ARDL จุดมุ่งหมายของวิธีการน้ีเป็นการคน้หาผลลพัธ์ในตวัอยา่งมีขนาดเล็ก การศึกษา
พบว่าส่วนใหญ่ตัวแปรท่ีใช้ในแบบจ าลองพบว่ามีความส าคัญและสอดคล้องกับทฤษฎี
เศรษฐศาสตร์ ในระยะยาวนั้น โดยท่ีราคาสินคา้การท่องเท่ียวการเดินทางค่าใช้จ่ายราคาแทนและ
รายไดท่ี้ก าหนด มีนยัส าคญัต่อการท่องเท่ียวของประเทศมาเลเซีย ในระยะสั้นนั้น นกัท่องเท่ียวซ ้ า 
วิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย และการระบาดของโรคซาร์สอยา่งมีนยัส าคญัต่อผลกระทบของอุปสงค์การ
ท่องเท่ียวของประเทศมาเลเซีย และใน 10 ปีข้างหน้า คาดว่าจะเห็นความเติบโตของประเทศ
มาเลเซียเพิ่มข้ึนจากระดบัปานกลางเป็นประเทศชั้นน า 
 Prasert Chaitip, et al. (2009) ไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระยะสั้นและระยะยาวระหวา่ง
นกัท่องเท่ียวต่างประเทศและในประเทศไทย ต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจ เช่น GDP, ราคาของสินคา้
และบริการ, ค่าใช้จ่ายในการขนส่ง, อุณหภูมิของประเทศไทย รวมทั้งอตัราแลกเปล่ียนและความ
เส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน โดยใช้ระยะเวลาตั้งแต่ปี 1997 (ไตรมาศท่ี 1) - 2005 (ไตรมาศท่ี 2) ตาม
อุปสงคข์องนกัท่องเท่ียวชาวตางชาติโดยใชว้ิธีโคอินทิเกรชนั (Cointegration) โดยใชเ้ทคนิค ARDL 
approach to cointegration (โดย Pesaran และ Pessaran (1997), Pesaran และ  Smith (1998) และ 
Pessaran et al.(2001)) และวิ เคราะห์ความสัมพัน ธ์ระยะสั้ นของอุปสงค์ของนักท่องเท่ี ยว
ชาวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้มาท่องเท่ียวในประเทศไทย โดยวิธีการ Error correction mechanisms ใน
การวิจยัน้ีไดใ้ช้ 6 วิธีการทดสอบแบบมาตรฐานส าหรับการทดสอบยนิูทรูท ไดแ้ก่ วิธีการทดสอบ
แบบ ADF-Test (1979), PP-Test (1987, 1988), KPSS-Test (1992), DF-GLS Test (1996) the ERS 
Point Option Test and Ng และ Perron (2001) โดยท่ีการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการน าเทคนิค ARDL 
approach to cointegration ส าหรับการวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ระยะยาวเม่ือตวัแปรท่ี mix-order of 
integration เป็น I(0) และ I(1) มาใช้ร่วมกับ 6 วิธีมาตรฐานเป็นคร้ังแรก ซ่ึงผลการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระยะยาวช้ีให้เห็นว่าการเติบโตของค่า GDP ของไทยมีผลกระทบทางบวกต่อ
นกัท่องเท่ียวต่างชาติในประเทศไทย ในขณะท่ีตน้ทุนค่าขนส่งและอตัราแลกเปล่ียนและความเส่ียง
จากอตัราแลกเปล่ียนมีผลกระทบต่อนักท่องเท่ียวต่างชาติในประเทศไทย เป็นตน้ ผลการศึกษา
พบว่ามีความสอดคล้องกันในทฤษฎีทางเศรษฐกิจและผลกระทบของตวัแปรสามารถน ามาใช้
ส าหรับการวางนโยบายได ้ส่วนตวัแปรสุดทา้ยอุณหภูมิของประเทศไทยส่วนใหญ่มีผลกระทบต่อ
นกัท่องเท่ียวในประเทศไทยเช่นกนั 
 Joseph Magnus Frimpong (2010) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลจากการลงทุนภาคเอกชน
ในประเทศกานาด้วยวิธี ARDL ผลการวิจยัและขอ้เสนอแนะให้ขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ก าหนดนโยบายและการด าเนินการมุ่งเป้าไปท่ีการส่งเสริมการส่วนตวัการลงทุนภาคในประเทศ
กานาตามนโยบายส่งเสริมการเจริญเติบโตส่งผลใหก้ารศึกษาคร้ังน้ีมุ่งท่ีจะน าเสนอการประเมินเชิง
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ประจกัษ์ของปัจจยัท่ีกระตุน้ให้มีการลงทุนภาคเอกชนในประเทศกานาเป็นเวลาหลายทศวรรษท่ี
ผ่านมา การทดสอบ Cointegration ตามกระบวนการ ARDL ผลการศึกษาพบว่าการลงทุน
ภาคเอกชนจะพิจารณาในระยะสั้ นต่อการลงทุนภาครัฐ, เงินเฟ้ออตัราและอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง, 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและระบอบการปกครองของกฎรัฐธรรมนูญ นอกจากน้ี ผลผลิตท่ีแทจ้ริง
ของเงินเฟ้อ หน้ีภายนอก อตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง และอตัราแลกเปล่ียนอิทธิพลอย่างยิ่งต่อการ
ตอบสนองการลงทุนภาคเอกชนในระยะยาว 

2.2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องส าหรับการใช้วิธีการ วิธีการประมาณค่ากลุ่มค่าเฉลี่ย

ร่วม (Pooled Mean Group Estimation: PMG)ในการวเิคราะห์การศึกษา 

 เบญจมาภรณ์  ท้าวอาศา (2555) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคในกลุ่มประเทศอาเซียน โดยใช้วิธีการประมาณค่า
ความสัมพนัธ์ระยะยาวดว้ยวิธีการประมาณค่ากลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (Pooled Mean Group Estimation: 
PMG) ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายปีร่วมกบัขอ้มูลภาคตดัขวาง ระหวา่งปี 2544-2553 และ
จ านวนของประเทศสมาชิกอาเซียน 10 ประเทศ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีใช้ประกอบดว้ยมูลค่า
ของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค มูลค่าการส่งออกสินคา้ ดชันีการพฒันามนุษย ์การสะสมทุนถาวรขั้นตน้ 
 จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root) พบว่า ตวัแปรทุกตวัมีความน่ิงท่ี
ระดบั First Difference หรือ I(1) ยกเวน้ขอ้มูลตวัแปรจ านวนการใชอิ้นเตอร์เน็ตความเร็วสูงต่อ 100 
คน ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้งตดัตวัแปรน้ีออก เน่ืองจากไม่มีประสิทธิภาพ และผลทดสอบความสัมพนัธ์
ของขอ้มูลภาคตดัขวาง (Panel Cointegration) พบว่า ตวัแปรทุกตวัมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว
จากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปรด้วยวิธีกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม ผลการศึกษา
พบวา่ มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง มูลค่า
การส่งออกสินคา้ และการสะสมทุนถาวรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน ส าหรับดชันีราคาผูบ้ริโภค และดชันีการพฒันา
มนุษยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในพื้นท่ีการศึกษา 
 ปิยพร ประพนัธ์พจน์ (2556) ศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อมูลค่าการส่งออกของสินคา้
รถยนต์ อุปกรณ์และส่วนประกอบของประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าการส่งออกสินคา้รถยนตฯ์ และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิ รายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540-2554 เป็นขอ้มูลทางเศรษฐกิจของประเทศผูน้ าเขา้ 5 อนัดบัแรก 
ได้แก่ ประเทศออสเตรเลีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศมาเลเซีย และประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย ในการศึกษาคร้ังน้ีมี 3 ขั้นตอนในการศึกษา 1) การทดสอบความน่ิงของตวัแปร 
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(Unit Root Test) 2) การทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร (Panel Cointegration Test) 3) การ
ประมาณค่าโดยวธีิพลูมีนกรุ๊ป (Pooled Mean Group Estimator) 
 จากการศึกษา ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root) พบวา่ ตวัแปรมูลค่า
การ ส่งออกของสินค้ารถยนต์อุปกรณ์และส่วนประกอบของประเทศไทย อัตราเงินเฟ้อ
ภายในประเทศของประเทศผูน้ าเขา้ อตัราการว่างงานของประเทศผูน้ าเขา้ และจ านวนประชากร
ของประเทศผูน้ าเขา้ มีความน่ิงของขอ้มูลอยู่ท่ีระดบั Level หรือ I(0) ส าหรับตวัแปร ผลผลิตมวล
รวมภายในประเทศของประเทศผูน้ าเข้า มีความน่ิงท่ีระดับ 1st Difference หรือ I(1) ในการหา
ความสัมพนัธ์ของตวัแปร พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะ Panel Cointegration โดยมีนยัส าคญัท่ี 0.01 
อนัดบัสุดทา้ยเป็นการประมาณค่าโดยวิธีพูลมีนกรุ๊ป (Pooled Mean Group Estimator) ในภาพรวม
พบวา่ตวัแปรทุกตวัมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการส่งออกของสินคา้รถยนตฯ์ ในทิศทางเดียวกนั และ
มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ยกเวน้ ตวัแปรจ านวนประชากรของประเทศผุน้ าเขา้มีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัขอ้มูลการส่งออกของสินคา้รถยนตฯ์ ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาว พบว่า ประเทศออสเตรเลีย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศซาอุดิอาระเบีย มี
ความสัมพนัธ์กบัมุลค่าการส่งออกสินคา้รถยนตฯ์ จากประเทศไทยในระยะยาว 
 Pearan, Shin and P.Smith (1998) ตอนน้ีมนัเป็นเร่ืองธรรมดาท่ีมีพาแนลท่ีเหมือนกนั 
T ทั้งจ  านวนของขอ้มูลอนุกรมเวลาและ N จ านวนของกลุ่มท่ีมีขนาดใหญ่มากและของล าดบัของ
ขนาดท่ีเหมือนกนั การปฏิบติัตามปกติอยา่งใดอยา่งหน่ึงในการประมาณค่า N แบ่งแยกการถดถอย
และวิธีการค านวณค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิซ่ึงเราเรียกการประมาณค่า Mean Group (MG) หรือการ
รวมกลุ่มข้อมูลและสมมติว่าค่าสัมประสิทธ์ิความลาดชันและค่าความแปรปรวนความคลาด
เคล่ือนท่ีเหมือนกัน ในผลงานการวิจยัน้ีเราน าเสนอขั้นตอนกลางเรียกว่า  Pooled Mean Group 
(PMG) ท่ีจ  ากัดค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวจะเหมือนกนั แต่ช่วยให้ค่าสัมประสิทธ์ิระยะสั้ นและค่า
ความแปรปรวนความคลาดเคล่ือนท่ีแตกต่างกันในทุกกลุ่ม เราจะพิจารณาทั้ งสองกรณีท่ีค่าตวั
ถดถอยท่ีมีความน่ิงและกรณีท่ีพวกเขาปฏิบติัตามกระบวนการยนิูทรูทและส าหรับทั้งสองกรณีเป็น
ผลมาจากการแจกแจงเชิงเส้นก ากบัของการประมาณค่า  PMG เป็น T มีแนวโนม้ท่ีไม่มีท่ีส้ินสุด เรา
ยงัมีสองการทดสอบท่ีมีความเก่ียวขอ้ง: ฟังกช์ัน่การบริโภคโดยรวมของ 24 ประเทศ OECD ในช่วง 
1962-1993 ระยะเวลาและฟังก์ชัน่ความตอ้งการพลงังานส าหรับ 10 ประเทศก าลงัพฒันาในเอเชีย
ในช่วงระยะเวลา 1974-1990 
 Norman Loayza and Romian Ranciere (2004) ศึกษาความแตกต่างระหว่างสองฝ่ัง
ของผลงานวิจยับนผลกระทบของการเป็นส่ือกลางทางการเงินบนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ในทาง
กลบักนั การทดสอบการพฒันาผลงานวิจยัพบวา่ผลกระทบเชิงบวกของความรุนแรงทางการเงินท่ี
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ประมาณโดย ตวัอยา่งเช่น เครดิตภายในประเทศของภาคเอกชนและสภาพคล่องทางหน้ีสิน (เช่น 
Levine, Loayza, and Beck 2000) ในทางกลบักนัผลงานวิจยัวิกฤตการธนาคารและเงินตราพบว่า
ผลรวมการเงินทั้งหมด เช่น เครดิตภายในประเทศอยู่ระหว่างผูท่ี้พยากรณ์ท่ีดีท่ีสุดของวิกฤตและ
การตกต ่าทางเศรษฐกิจของพวกเขาท่ีเก่ียวข้อง (เช่น Kaminski and Reinhart 1999) ในงานวิจยัน้ี
อธิบายถึงการเปรียบเทียบความแตกต่างของพื้นฐานผลกระทบบนความแตกต่างระหวา่งผลกระทบ
ในระยะสั้นและระยะยาวของตวักลางทางการเงิน การท างานร่วมกบัพาแนลของขอ้มูลขา้มประเทศ
และขอ้มูลอนุกรมเวลา ผลงานการวิจยัการประมาณค่าเก่ียวกบัผลกระทบในระยะสั้นและระยะยาว
รวมทั้ งหมดโดยใช้การประมาณค่า Pooled MeanGroup พัฒนาโดย Pesaran, Shin, and Smith 
(1999) ข้อสรุปจากการวิเคราะห์น้ีก็คือความสัมพนัธ์ในระยะยาวเชิงบวกระหว่างส่ือกลางทาง
การเงินและการเติบโตของการส่งออกร่วมกบัท่ีมีอยูส่่วนใหญ่จะเป็นความสัมพนัธ์ระยะสั้นเชิงลบ 
ผลงานการวจิยัท่ีพฒันาต่อไปท่ีอธิบายส าหรับผลกระทบท่ีแตกต่างกนัเหล่าน้ีโดยการท่ีเก่ียวขอ้งกบั
พวกเขาไปยงัทฤษฎีแบบจ าลองท่ีผา่นมา โดยการเช่ือมโยงท่ีการประมาณค่าผลกระทบระยะสั้นท่ี
ประมาณความเปราะบางทางการเงิน (กล่าวคือ วิกฤตการธนาคารและความผนัผวนทางการเงิน) 
และโดยร่วมกันวิเคราะห์ผลกระทบของความรุนแรงทางการเงิน และความเปราะบางในการ
วเิคราะห์การเจริญเติบโตของพาแนลแบบคลาสสิก 
 Ray Barrell and E Philip Davis (2004) สินทรัพยท์างการเงินท่ีเลือกโดยทัว่ไปส าหรับ
การสรุปผลกระทบความมัง่คัง่ในการทดสอบการท างานบนการบริโภครวม แต่มีความสนใจท่ี
เพิ่มข้ึนในความมัง่คัง่ท่ีแทจ้ริง (tangible wealth) การเคหะท่ีมีช่ือเสียง (notably housing) ท่ีปัจจยัท่ี
อาจจะเป็นไปได ้การประมาณค่าฟังก์ชัน่การบริโภค ส าหรับ G-5 บนขอ้มูลพื้นฐาน  Pooled Mean 
Group(PMG) ท่ีมีบทบาทส าคญัส าหรับความมัง่คัง่ท่ีแทจ้ริงและความมัง่คัง่การเงิน ผลการทดสอบ
แสดงให้เห็นวา่ ความมัง่คัง่ท่ีแทจ้ริงมีบทบาทท่ีโดดเด่นในการค านวณของการบริโภคในระยะสั้น
และระยะยาว นอกจากน้ียงัตรวจสอบผลกระทบท่ีชดัเจนจากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในประเทศส่วน
ใหญ่ การทดสอบท่ีมีความเก่ียวขอ้งโดยเฉพาะอยา่งยิ่งนโยบายการเงิน เช่นเดียวกบัท่ีมีความส าคญั
ส าหรับการสร้างแบบจ าลองและการคาดการณ์ 
 Ndambendia and Njoupouognigni (2010)ไดท้  าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว
ระหวา่งความช่วยเหลือจากต่างประเทศ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศและการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ใน 36 ประเทศทางตอนใตข้องทะเลทรายซาฮาราในทวีปแอฟริกา (Sub-Saharan Africa: 
SSA) ในปี 1980-2007 ขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลพาแนลแบบพลวตั โดยท าการทดสอบ Mean Group 
(MG) และ Pooled Mean Group Estimator (PMG) และ Dynamic Fixed Effect (DFE) แบบจ าลองน้ี
น าเสนอโดย Pesaran (1999) จากการทดสอบพบวา่ความช่วยเหลือจากต่างประเทศ และการลงทุน



 
31 

 

 

โดยตรงจากต่างประเทศ มีผลกระทบเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม 
ผลกระทบจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีมีต่อการเจริญเติบโตใน SSA มีค่าต ่า กล่าวคือ 
FDI เพิ่มข้ึน 1% เกิดการเจริญเติบโต เพียงแค่ 0.05% จากการทดสอบด้วยวิธี PMG และเกิดการ
เจริญเติบโต เพียง 0.13% จากการทดสอบด้วยวิธี DFEส าหรับ DFE, ขณะท่ีมนัสิบคร้ังมากข้ึน
ส าหรับการจ้างงานใน PMG และประมาณหกคร้ังยิ่งใหญ่ใน DFE ท่ีนโยบายทางเศรษฐกิจมี
ความหมาย มนัมากดีกว่าท่ีจะมุ่งเน้นไปท่ีปัจจยัภายในมากกว่าปัจจยัภายนอกท่ีจะส่งเสริมการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน SSA 

 
 
 
 
 


