
 

 

 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธิวีจิัย 

 
3.1 กรอบแนวคิด และแบบจ ำลองทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างและผลการด าเนินงานของดชันี
ตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน นอกจากน้ีเพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินทั้งในลกัษณะความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้นกบัตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นหาความสัมพนัธ์
ระยะยาวในการศึกษาคร้ังน้ีดว้ยวธีิทางเศรษฐมิติPanel ARDL โดยใชแ้บบจ าลองวธีิการประมาณค่า
PMG (Pooled Mean Group) เพื่อน ามาสู่การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
 เม่ือพิจารณาจากรูปท่ี 3.1 กรอบแนวคิดส าหรับวิเคราะห์ขอ้มูล สามารถแบ่งเป็นขั้นตอนได ้
3 ขั้นตอนดงัน้ี 

 ขั้นตอนท่ี 1 ศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างและผลการด าเนินงานของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

 ขั้นตอนท่ี 2 น าขอ้มูลพาแนลท่ีได ้น ามาใชท้ดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยใชว้ธีิ Panel Unit 
Root Test เพื่อทดสอบว่าขอ้มูลสามารถน าไปใช้ในการพยากรณ์ไดโ้ดยใช้วิธี Levin, Lin and Chu 
Test และ Im, Pesaran and Shin (IPS) Testหากขอ้มูลนั้นมีความน่ิง (Stationary) โดยท่ีมี Order of 
Integration เท่ากบั 0 หรือ I (0) ก็สามารถน าขอ้มูลมาหาความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปรตน้
กบัตวัแปรตามได้หากขอ้มูลนั้นไม่น่ิง (Non-Stationary) ก็สามารถแก้ไขได้โดยการใช้การหาค่า
ผลต่างท่ีระดบัท่ีหน่ึง (1st Difference) ซ่ึงหากมีค่าเท่าไดมี้ค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤตของสถิติท่ีใชท้ดสอบ 
ซ่ึงหมายความวา่ปฏิเสธ สมมติฐานหลกั แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ณ ระดบันั้นๆ 

 ขั้ นตอนท่ี  3ทดสอบกระบวนทางเศรษฐมิ ติ  Panel ARDL ด้วยวิธีการประมาณค่ า
PMG(Pooled Mean Group) และวิธีวิธีการประมาณค่าMG (Mean Group)เพื่อท่ีจะทดสอบหา
ความสัมพนัธ์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามของจ าลองท่ีศึกษา 
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รูปที ่3.1 กรอบแนวคิดส าหรับวเิคราะห์ขอ้มูล 

วเิครำะห์ปัจจัยที่มีอทิธิผลต่ออตัรำผลตอบแทนของดชันีตลำดหลักทรัพย์ในกลุ่มกำรเงนิ 

ในตลำดหลักทรัพย์อำเซียน โดยวธิีพำแนลเออำร์ดแีอล 

เพื่อศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างและผลการ

ด าเนินงาน 

ข้อมูลพำแนล 

1. ข้อมูลอนุกรมเวลำ:ปี พ.ศ. 2546 - 2555 
2. ข้อมูลภำคตัวขวำง:5 ประเทศ ไดแ้ก่ สาธารณรัฐอินโดนีเซีย, ประเทศมาเลเซีย,สาธารณรัฐฟิลิปปินส์,สาธารณรัฐสิงคโปร์ และ

ราชอาณาจกัรไทย 
3. ตัวแปรตำม :อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอาเซียน(RM) 
4. ตัวแปรอิสระ:ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในแต่ละประเทศท่ีแทจ้ริง(RGDP), อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX)   และอตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝาก (DINT)  

 

Panel Unit Root: LLC and IPS Test 

 Stationary I(0) / I(1) 

 Non-Stationary 

 

PMG (Pooled Mean Group) 

เพื่อศึกษาถึงปัจจยั ทั้งในลกัษณะความสมัพนัธ์เชิง

ดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้น 

 

 

MG (Mean Group)  

ผลกำรทดลอง 

ภำพรวมของโครงสร้ำงและกำรด ำเนินงำน 

Panel ARDL Approach 
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 ฟังกช์ัน่ของวธีิการประมาณค่าPMG(Pooled Mean Group) ดงัน้ี 
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โดยท่ี 
 

it
y   = อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม  

    การเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน  
   (หน่วยเป็น: ตวัเลข) 

 1
x   = ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง 

 2
x   = อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ 

 3
x   =  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ  

 i   = จ านวนของประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียนได้แก่ IN,MY,PH, SG 
     และ TH( i  = 1, 2, 3,…,5) 

 t   =  จ านวนปีท่ีใชใ้นการศึกษา ปี 2546-2555 (t = 1,2,...,10) 
 กำรก ำหนดตัวแปรทีใ่ช้ในกำรศึกษำ  
 ตัวแปรตำม (Dependent Variable) 
 

itAE
RM

,
 = อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม  

    การเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
    (หน่วยเป็น: ตวัเลข) 
 โดยได้ท าการก าหนดให้อยู่ในรูป Natural Logarithm ของตัวแปรตาม เพื่อเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของตวัแปร ดงัต่อไปน้ี 

 itAERM ,ln  = ค่า Natural Logarithm อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบ
    แทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินของแต่ละประเทศ
    ในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน(หน่วยเป็น: ตวัเลข) 
 ตัวแปรอสิระ(Independent Variable) 

 it
RGDP   = ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง i ในตลาดหลกั  

     ทรัพยอ์าเซียนณ เวลา )( 1itXt (หน่วยเป็น: ดอลลาร์) 

 it
EX   = อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศแต่ละประเทศ i ใน 

     ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ณ เวลา )( 2itXt ไดแ้ก่ 
1. ประเทศอินโดนีเซีย (ID)(หน่วยเป็น: รูเปียห์ต่อดอลลาร์) 
2. ประเทศมาเลเซีย (MY)(หน่วยเป็น: ริงกิตต่อดอลลาร์) 
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3. ประเทศฟิลิปปินส์ (PH)(หน่วยเป็น: เปโซ่ต่อดอลลาร์) 
4. ประเทศสิงคโปร์ (SG)(หน่วยเป็น: ดอลลาร์สิงคโปร์ 

ต่อดอลลาร์) 
5. ประเทศไทย (TH)(หน่วยเป็น: บาทต่อดอลลาร์) 

 it
DINT   =  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ i ในตลาดหลกัทรัพย ์

     อาเซียนณ เวลา )( 3itXt (หน่วยเป็น: ร้อยละ) 

 i   = จ านวนของประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียนมีค่า ( i  = 1, 2, 3,…,5) 
1. ประเทศอินโดนีเซีย (ID) 
2. ประเทศมาเลเซีย (MY) 
3. ประเทศฟิลิปปินส์ (PH) 
4. ประเทศสิงคโปร์ (SG) 
5. ประเทศไทย (TH) 

 โดยได้ท าการก าหนดให้อยู่ในรูป Natural Logarithm ของตัวแปรอิสระ เพื่อเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของตวัแปร ดงัต่อไปน้ี 

 it
RGDPln  = ค่า Natural Logarithm อตัราการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวล

     รวมภายในประเทศท่ีแท้จริง i ในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนณ 
     เวลา )( 1itXt (หน่วยเป็น: ดอลลาร์) 

 itEXln   = ค่า Natural Logarithm อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลก  
     เปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศแต่ละประเทศ i ในตลาดหลัก
     ทรัพยอ์าเซียน ณ เวลา )( 2itXt ไดแ้ก่ 

1. ประเทศอินโดนีเซีย (ID)(หน่วยเป็น: รูเปียห์ต่อดอลลาร์) 
2. ประเทศมาเลเซีย (MY)(หน่วยเป็น: ริงกิตต่อดอลลาร์) 
3. ประเทศฟิลิปปินส์ (PH)(หน่วยเป็น: เปโซ่ต่อดอลลาร์) 
4. ประเทศสิงคโปร์ (SG)   (หน่วยเป็น: ดอลลาร์สิงคโปร์ต่อ

ดอลลาร์) 
5. ประเทศไทย (TH)(หน่วยเป็น: บาทต่อดอลลาร์) 

 it
DINTln   =  ค่า Natural Logarithm อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย

     เงินฝากในแต่ละประเทศ i ในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนณ เวลา 

     )( 3itXt (หน่วยเป็น: ร้อยละ) 
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3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงิน ซ่ึง
ประกอบดว้ยตวัแปรต่างๆ ดงัน้ี ตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
การเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน (RM) ตวัแปรอิสระ คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในท่ีแทจ้ริง (RGDP) (อธิพชัร์ โรจนวฒิุฐิติคุณ, 2554) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ 
(Exchange Rate) (ปิยพร ประพนัธ์พจน์, 2556)และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (Deposit 
Interest Rate; DINT)(กสาน ต์ิ  ชนะชัย , 2552)โดยจะท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลพาแนล ซ่ึ ง
ประกอบดว้ย ขอ้มูลตดัขวาง และขอ้มูลอนุกรมเวลา ดงัน้ี 
  ขอ้มูลตดัขวาง (Cross-Section Data) คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
การเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย, ประเทศมาเลเซีย,
ประเทศฟิลิปปินส์,ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ก าหนดให้ n  คือ จ านวนขอ้มูลภาคตดัขวาง 
ดงันั้น n  = 5 
  ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) คือ ขอ้มูลรายปีของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินของตลาดหลกัทรัพยท่ี์เขา้ร่วมกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ใชร้าคาปิด 
เร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวมทั้งหมด 10 ปี จากศูนย ์World 
Bank, IMF, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก าหนดให ้ t  คือขอ้มูลอนุกรมเวลาดงันั้น t  = 10 

ดงันั้นจ านวนของค่าสังเกตของขอ้มูลพาแนลมีจ านวนเท่ากบั tn ซ่ึงจ านวนค่าสังเกตท่ีใชใ้น
การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินจึงมีค่า
เท่ากบั 50 ค่าสังเกต ต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงิน 

 
3.3 วธีิกำรกำรศึกษำ วธีิวเิครำะห์ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งการปรับใชว้ธีิทางเศรษฐมิติPanel ARDL ดว้ยเทคนิคการทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) และวธีิการประมาณค่ากลุ่มค่าเฉล่ียร่วม (Pooled Mean Group: 
PMG) เพื่อน ามาสู่การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ในกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

3.3.1 กำรทดสอบ Panel Unit Root Test 
การทดสอบพาแนลยนิูทรูท(Panel Unit Root Test)เป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล

โดยทดสอบความน่ิงของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรท่ีใช้ในแบบจ าลอง ดว้ยวิธีของ Levin, Lin and 
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Chu (LLC) Test และ Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ในการทดสอบยูนิทรูทมีการตั้งสมมติฐาน
และค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบแตกต่างกนัออกไปในแต่ละวธีิดงัน้ี 

 

ตำรำงที ่3.1 การตั้งสมมติฐานและค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบพาแนลยูนิทรูท(Panel Unit Root 
  Test) 
กำรทดสอบพำแนลยู
นิทรูท Panel Unit Root 
Tests 

กำรทดสอบยูนิทรูทแบบธรรมดำ 
Common Unit Root Test 

กำรทดสอบยูนิรูทของแต่ละหน่วย
ภำคตดัขวำง Individual Unit Root 
Processes 

  
วธีิกำรทดสอบ Levin, Lin and Chu (LLC) Test Im, Pesaran and Shin (IPS) Test 

สมมตฐิำนหลกั: 0  มี Unit Root มี Unit Root 

สมมตฐิำนรอง: 1  ขอ้มลูบางประเทศไม่มี Unit Root ขอ้มลูบางประเทศไม่มี Unit Root 

ค่ำสถิตทิี่ใช้ในกำรทดสอบ t - Statistic w - Statistic 

เกณฑ์กำรทดสอบ 
 Prob. < 0.1 

0.00 – 0.10 0.00 – 0.10 

 

 
หลงัจากท่ีท าการทดสอบขอ้มูลดว้ยทุกวิธีแลว้ ให้ท าเปรียบเทียบผลการทดสอบท่ีได้

โดยจะเลือกใชว้ธีิท่ีไดผ้ลดีมากท่ีสุด จนขอ้มูลท่ีไดมี้ลกัษณะเป็นความสัมพนัธ์อนัดบัท่ี1หรือI(1) 
ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลช่วงยาว (Panel Data)จากการส ารวจ

ภาวะเศรษฐกิจเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน พ.ศ. 2548, 2549, 2550, 2553 ของส านกังานสถิติ
แห่งชาติโดยการศึกษาสภาพการท างานโดยทัว่ไปของผูสู้งอาย ุเช่น การท างานของผูสู้งอายุ ชัว่โมง
การท างาน เป็นตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา 

3.3.2 กำรวเิครำะห์ด้วยวธีิกำรประมำณค่ำPMG (Pooled Mean Group) 
 จากการประมาณค่าแบบจ าลองอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
การเงินในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน จากวิธีการประมาณค่าแบบ Pooled Mean Groups (PMG) 
โดยจากสมการท่ี สามารถน ามาประยุกต์ใช้ในการหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดด้งัน้ี 
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โดยท่ี 
itAE

RM
,

ln  = อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม  
    การเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
    (หน่วยเป็น: ตวัเลข) 
ASEAN Exchange (AE) = ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดแ้ก่ 

1. ตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (IDX) 
2. ตลาดหลกัทรัพยเ์บอร์ซ่ามาเลเซีย (BM)  
3. ตลาดหลกัทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (PSEi) 
4. ตลาดหลกัทรัพยส์เตรทส์ไทมส์สิงคโปร์ (STI) 
5. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

 it
RGDPln = ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง i ในตลาดหลกั  

     ทรัพยอ์าเซียนณ เวลา )( 1itXt (หน่วยเป็น: ดอลลาร์) 

 itEXln   = อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศแต่ละประเทศ i ใน 
     ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ณ เวลา )( 2itXt ไดแ้ก่ 

1. ประเทศอินโดนีเซีย (ID)(หน่วยเป็น: รูเปียห์ต่อดอลลาร์) 
2. ประเทศมาเลเซีย (MY)(หน่วยเป็น: ริงกิตต่อดอลลาร์) 
3. ประเทศฟิลิปปินส์ (PH)(หน่วยเป็น: เปโซ่ต่อดอลลาร์) 
4. ประเทศสิงคโปร์ (SG)   (หน่วยเป็น: ดอลลาร์สิงคโปร์ 

ต่อดอลลาร์) 
5. ประเทศไทย (TH)(หน่วยเป็น: บาทต่อดอลลาร์) 

 it
DINTln   =  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ i ในตลาดหลกัทรัพย ์

     อาเซียนณ เวลา )( 3itXt (หน่วยเป็น: ร้อยละ) 

 i   = จ านวนของประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียนมีค่า ( i  = 1, 2, 3,…,5) 
1. ประเทศอินโดนีเซีย (ID) 
2. ประเทศมาเลเซีย (MY) 
3. ประเทศฟิลิปปินส์ (PH) 
4. ประเทศสิงคโปร์ (SG) 
5. ประเทศไทย (TH) 

 t   = ขอ้มูลอนุกรมเวลา (t = 1,2,3,…,10) 

 j   = ค่าล่าชา้คาบเวลา j  ( j  period lagged value) 
    = ค่าพารามิเตอร์ 
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 IJ   = scalars 
 it   = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 จากเอกสารงานวิจยัของ Pesaran, Shin and P.Smith (1998) ได้เสนอแบบวิเคราะห์ท่ี
ประกอบดว้ย 2 ส่วน อา้งอิงตามค่าสัมประสิทธ์ิ i เป็นค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวบน iX อธิบายโดย 

iii  /  คือขา้มกรุ๊ปท่ีเหมือนกนั กล่าวคือ  i , Ni ,...,2,1 ดงันั้นค่าสัมประสิทธ์ิ *

ij

เป็นค่าสัมประสิทธ์ิระยะสั้น 
 
ตำรำงที ่3.2 แสดงสมการวธีิการประมาณค่า PMG (Pooled Mean Group) 
ตลำดหลกัทรัพย์ สมกำร PMG(Pooled Mean Group) 

IDX 
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BM 
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               (3.4) 

PSEi 
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(3.5) 

STI 
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SET 
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ตำรำงที่ 3.3 การตั้งสมมติฐานและค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะสั้นท่ีมีผลต่อระยะ    
  ยาวโดยวธีิวธีิการประมาณค่า PMG (Pooled Mean Group) 

สมกำร 
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สมมตฐิำนรอง: 0 (
it

 ) ไม่มีการปรับตวัดุลยภาพระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 

สมมตฐิำนรอง: 1  (
it

 ) มีการปรับตวัดุลยภาพระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 

ค่ำสถิติทีใ่ช้ในกำรทดสอบ t - Statistic 

เกณฑ์กำรทดสอบ 
Prob. < 0.1 

0.00 – 0.10 

 
    
 
 
 

 
 
 
 


