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บทคดัย่อ 

 

การวิจยัน้ี มีวตัถุประสงค์เพ่ือการศึกษา (1) ลกัษณะและขนาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กับ 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ีย (2) ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในดุลยภาพระยะยาว

ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในกลุ่มประเทศเออีซี โดยวธีิพาแนลเออาร์ดีแอล (Panel ARDL) 

โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2558 การวิเคราะห์ขอ้มูลไดท้าํการทดสอบพาแนลยู

นิทรูท พาแนลโคอินทิเกรชนั และการประมาณค่าแบบจาํลองโดยใชว้ิธีพาแนลเออาร์ดีแอล ผลการวิจยัพบว่า 

ตวัแปรผลผลิตมวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันในระยะยาวกับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศไทยและสิงคโปร์ เพราะในภาวะเศรษฐกิจขยายตวั 

ผลผลิตมวลรวมในประเทศเพ่ิมข้ึน และการข้ึนอตัราดอกเบ้ียจะบ่งบอกถึงภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตวั ส่วนประเทศ

มาเลเซีย ตวัแปรดา้นอตัราแลกเปล่ียนมีผลทางบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม เพราะวา่หากเงิน

ริงกิตอ่อนค่าราคาหลกัทรัพยใ์นสายตานกัลงทุนต่างชาติจะถูกลงจึงดึงดูดใหน้กัลงทุนเขา้มาซ้ือหลกัทรัพยม์ากข้ึน 

 

คาํสําคญั พาแนลยทูนิทรูท พาแนลโคอินทิเกรชนั พาแนลเออาร์ดีแอล 

 

Abstract 
 

The objective of this survey research were: (1) To study the nature and size of 
telecommunications stock with Gross Domestic Product, exchange rate and interest rates; (2) To study 
the factors affecting long run equilibrium of return of telecommunications in AEC stock markets by 
using ARDL Method. The data used in this research is quarterly data from 2010 to 2015, analyzed by 
testing the panel unit root, panel cointegration and panel autoregressive distributed lag approach 
(ARDL). The results showed that Gross Domestic Product variable and interest rates variable have the 
same movement with the return of telecommunications stock in long run relationship only in Thailand 
and Singapore. Because of the economic expansion, Gross Domestic Product increased and rising 
interest rates would imply economic recovery; in Malaysia, the exchange rate variable have the long-
run relationship with return of telecommunications stock. Because if the Ringgit weakens, stock price 
in the eyes of foreign investors will be down. It attracts investors to buy more securities. 
 
Keywords: Panel unit root, Paneal cointegration, Panel ARDL 
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บทนํา 

 

ปัจจุบนัแนวโนม้เศรษฐกิจโลก เช่น ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่และประเทศกาํลงัพฒันาในเอเชียมีอตัรา

การขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง อาทิเช่น ประเทศอินเดีย และกลุ่มอาซียน-5 ซ่ึงประกอบไปดว้ย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 

ฟิลิปปินส์ ไทย และสิงคโปร์ มีแนวโนม้ท่ีเศรษฐกิจจะเติบโตต่อเน่ืองในปี 2015 และประเทศในกลุ่มน้ีมีส่วนใน

การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโลก อีกทั้งการรวมตวัเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community : 

AEC) ในปี 2015 เป็นการสร้างความมัน่คง ความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจ และเป็นภูมิภาคท่ีมีขีดความสามารถใน

การแข่งขนั ภาคธุรกิจท่ีมีความตอ้งการเงินทุนจาํนวนมากจาํเป็นตอ้งพึงพิงตลาดทุนในการระดมทุน โดยมากแลว้

ธุรกิจท่ีเขา้มาระดมเงินทุนนั้นเป็นบริษทัขนาดใหญ่ เป็นแหล่งสร้างรายไดท้างภาษีใหรั้ฐบาล อีกทั้งการมีตลาดทุน

ท่ีมีเสถียรภาพ น่าลงทุน ก็จูงใจให้นกัลงทุนต่างชาติเขา้มาลงทุน โดยเฉพาะกิจการโทรคมนาคมท่ีมีความสาํคญั 

เน่ืองจากในปัจจุบันการพฒันาประเทศจาํเป็นตอ้งอาศยัความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีการส่ือสาร ภาคอุตสาหกรรม

จาํเป็นตอ้งพึงพาระบบโทรคมนาคมเพ่ือขยายตวัและเพ่ิมมูลค่าให้กบัธุรกิจทั้งทางตรงและทางออ้ม นัน่คือ ภาคธุรกิจ

สามารถลดตน้ทุนการผลิต การผลิตมีประสิทธิภาพมากข้ึน และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนั ตวัอยา่งของ

การส่ือสารโทรคมนาคม เช่น โทรศพัท ์โทรทศัน์ วทิยกุระจายเสียง อินเทอร์เน็ต และดาวเทียม เป็นตน้ 

ในการเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน กิจการโทรคมนาคมเป็นส่วนสําคญัในการพฒันาโครงสร้าง

พ้ืนฐานของประเทศ การพฒันาเทคโนโลยีการส่ือสารให้ก้าวหน้าจะสามารถลดตน้ทุนภาคธุรกิจและเพ่ิมขีด

ความสามารถในการแข่งขนั เช่น สัญญาณอินเตอร์เน็ต สัญญาณโทรศพัท์ ดาวเทียม เป็นตน้ บริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มโทรคมนาคม มีจาํนวน 20 บริษทั และพบวา่สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสูงสุดคือ ไทย 

คิดเป็นร้อยละ 38.9 รองลงมาคือ สิงคโปร์และมาเลยเซีย คิดเป็นร้อยละ 22.5 และ 24.7 ตามลาํดบั (ความร่วมมือ

ของตลาดทุนอาเซียน, 2555) เพ่ือเป็นการรองรับการเขา้สู่เออีซี จึงนาํมาสู่การทาํกรอบความตกลงวา่ดว้ยการคา้

บริการ (ASEAN Framework Agreement on Services: AFAS) เพ่ือลดอุปสรรคทางการคา้และการบริการ ภายใต้

กรอบขอ้ตกลงน้ีมีสาระสําคญัไดแ้ก่ การมีระดบัการเปิดเสรีเพ่ิมข้ึน โดยแต่ละประเทศตอ้งอนุญาตให้นกัลงทุน 

สามารถเขา้ถือหุ้นในธุรกิจบริการไดร้้อยละ 70 โดยสาขาโทรคมนาคมถือว่าเป็นสาขาท่ีมีการเร่งรัดมากท่ีสุด 

(Tourism Knowledge Managament Center, 2557) 

ดงันั้นการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน กิจการโทรคมนาคมจึงมีการแข่งขนักนัสูง เน่ืองจากแต่ละ

ประเทศยงัตอ้งมีการพฒันาดา้นน้ีอยูม่ากเพ่ือแยง่ชิงความไดเ้ปรียบและรองรับตลาดท่ีใหญ่ข้ึน ซ่ึงจะมีผลต่อการ

ลงทุนโดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนและอ่อนไหวง่าย อีกทั้ งยงัมีการแข่งขนัจาก

กองทุน นักลุงทุนต่างชาติ นักลงทุนรายย่อย และบริษทัหลกัทรัพย ์เหล่าน้ีเพ่ือหวงัผลกาํไร อยา่งไรก็ตามตอ้ง

พิจารณาถึงเง่ือนไขปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค เช่น ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียน และอตัรา

ดอกเบ้ียด้วย ดังนั้ นการศึกษาคร้ังน้ีจึงตอ้งการทราบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคใดท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มเออีซี เพ่ือเป็นประโยชน์

ต่อนกัลงทุน หน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชน การพฒันากิจการโทรคมนาคมและเศรษฐกิจต่อไป 
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วตัถุประสงค์การวจิยั  

 

1. เพ่ือศึกษาถึงลกัษณะและขนาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กบั ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

อตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ีย ในกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

2. เพ่ือศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทั้งในดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้นต่ออตัราผลตอบแทนของ ดชันี

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม ในกลุ่มประเทศประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ กบั ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ  อตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ีย กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มเออีซี โดยใช้ข้อมูลดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม จาํนวน 3 

ประเทศ ไดแ้ก่  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์(SGX) และตลาดหลกัทรัพย์

กวัลาลมัเปอร์ (KLSE) โดยใชข้อ้มูลแบบพาแนล (Panel Data) ขอ้มูลทุติยภูมิยอ้นหลงัรายไตรมาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2553 ถึง พ.ศ. 2558 รวมทั้งส้ิน 24 ไตรมาส ซ่ึงแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นแบบจาํลองของพาแนลโคอินทิ

เกรชนั และพาแนลเออาร์ดีแอล ในการวจิยัคร้ังน้ีมีขั้นตอนการศึกษาดงัน้ี 

1. การทดสอบพาแนลยนิูทรูท (Panel Unit Root Test) เพ่ือทดสอบวา่ขอ้มูลสามารถใชห้าความสัมพนัธ์

ได้ด้วยวิธี 1) LLC Test 2) IPS Test 3) ADF test 4) PP Test โดยข้อมูลแบบพาแนลประกอบด้วย ข้อมูลภาคตัดขวาง 

(cross-section data) และขอ้มูลอนุกรมเวลา (time series data) ซ่ึงสามารถศึกษาการเปล่ียนแปลงของตวัแปรและ

อธิบายการเปล่ียนแปลงของหน่วยภาคตดัขวางในแต่ละช่วงเวลาและทุกหน่วยในช่วงเวลาเดียวกนัได ้(Gujarati, 

2003) เม่ือทาํการทดสอบพาแพลยนิูทรูทแต่ละตวัแปร ทั้ง 4 วิธีแลว้ จากนั้นนาํผลการทดสอบมาเปรียบเทียบกนั 

โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะเลือกใช้วิธีท่ีให้ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทท่ีดีท่ีสุด หากขอ้มูลท่ีได้มีลกัษณะเป็น

ความสัมพนัธ์อนัดบัท่ี 1 หรือ I(1) แลว้ สามารถนาํขอ้มูลไปทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวิธีพาแนล 

โคอินทิเกรชนัต่อไป 

2. การทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชนั (Panel Cointegration Test) เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตวัแปรในแบบจาํลองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 

วา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ ดว้ยวิธีของ Pedroni และวิธีของ Kao โดยตั้งสมมติฐานวา่หากไม่มีลกัษณะร่วมไป

ดว้ยกนั นัน่คือตวัแปรตน้และตวัแปรอิสระไม่มีความสมัพนัธ์กนั (Shin, 1994, 91-115) ส่วนตกคา้งตอ้งมีลกัษณะ

ขอ้มูล I(1) โดยนาํไปทดสอบการถดถอยช่วยสาํหรับขอ้มูลแต่ละหน่วย (Kao, 1999) 

 3. นาํแบบจาํลองท่ีไดม้าหาความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดว้ยวิธี Panel Autogressive Distributed Lag (ARDL) 

ดว้ยวิธี Pooled Mean Group Estimator (Perasan, 1999) เพ่ือทดสอบการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวของแต่

ละประเทศท่ีศึกษา สามารถประมาณค่าแบบจาํลองปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มเออีซี สามารถประยกุตห์าความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
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โดยท่ี   i คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง แต่ละประเทศ ไดแ้ก่ 

   i = 1 คือ ประเทศไทย (SET) 

   i = 2 คือ ประเทศสิงคโปร์ (SGX) 

   i = 3  คือ ประเทศมาเลเซีย (KLSE) 

 t คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา (t = 1,2,…,24) 

 jity  คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมของแต่ละตลาด 

   (หน่วยเป็นร้อยละ) ไดแ้ก่ 

   ity1  คือ ผลตอบแทนดชันีกลุ่มโทรคมนาคมของตลาด 

 หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET) 

ity2  คือ ผลตอบแทนดชันีกลุ่มโทรคมนาคมของตลาด 

หลกัทรัพยสิ์งคโปร์(SGX) 

ity3  คือ ผลตอบแทนดชันีกลุ่มโทรคมนาคมของตลาด 

 หลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์(KLSE) 

jitx  คือ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่ม 

โทรคมนาคมของแต่ละตลาด ไดแ้ก่ 

itx1  คือ ผลผลิตมวลรวมของประเทศ i ณ ช่วงเวลา t (หน่วยเป็น 

พนัลา้นดอลล่าร์) 

itx2  คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของประเทศ i ณ  

 ช่วงเวลา t (หน่วยเป็นบาทต่อสกลุเงินประเทศ i ) 

   itx3  คือ อตัราดอกเบ้ียแต่ละประเทศ i ณ ช่วงเวลา t  

 (หน่วยเป็น ร้อยละ)  

 Yi,t-j คือ ค่าช่วงเวลาถดถอย j ของ yi 

 Xi,t-j คือ ค่าช่วงเวลาถดถอย j ของ xi 

 jtiy −∆ ,  คือ ค่าช่วงเวลาถดถอย j ของ iy∆  

 jtiX −∆ ,  คือ ค่าช่วงเวลาถดถอย j ของ iX∆  

 iX และ iX∆  มีค่าเท่ากบั  iX - 1,−iX   
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ผลการวจิยั 

1. ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูท เพ่ือทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี 1) LLC Test 2) IPS Test 3) 

ADF test 4) PP Test เพ่ือป้องกนัปัญหาจากการถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) หรือหมายถึงค่าสถิติไม่

สามารถอธิบายผลไดถู้กตอ้ง และไม่น่าเช่ือถือ (ศิริวรรณ, 2557) มีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่  ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์(Y) ผลผลิตมวลรวมในประเทศ (GDP) อตัราแลกเปล่ียน (EXC) อตัราดอกเบ้ีย (INR) มีสมมติฐาน

หลกัคือ ขอ้มูลมียูนิทรูท และสมมติฐานรองคือ ขอ้มูลไม่มียูนิทรูท โดยหากขอ้มูลนั้นมีนัยสําคญัทางสถิติจะ

ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ยอมรับสมมติฐานรองซ่ึงก็คือไม่มียนิูทรูท (Greene, 2002) ถา้ขอ้มูลนั้นไม่มีนยัสาํคญัทาง

สถิติจะยอมรับสมมติฐานหลกั ซ่ึงก็คือมียนิูทรูท โดยผลการทดสอบของแต่ละประเทศดงัตารางต่อไปน้ี 

ก. ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของประเทศไทย  พบวา่  ตวัแปรทุกตวั มีความน่ิงของขอ้มูลท่ีระดบั 

First Differenct หรือ I(1) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงัตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบพาแนลยนิูทรูท กรณีประเทศไทย 

ตวัแปร 
ผลการทดสอบความนิง่ 

ระดบั 
LLC IPS PP ADF 

Y 
-8.91200 

(0.0000)** 

-7.70183 

(0.0000)** 

51.5298 

(0.0000)** 

51.5298 

(0.0000)** 
I(1) 

GDP 
-10.8867 

(0.0000)** 

-9.88360 

(0.0000)** 

68.7720 

(0.0000)** 

65.7959 

(0.0000)** 
I(1) 

EXC 
-3.96249 

(0.0000)** 

-3.67530 

(0.0001)** 

23.2462 

(0.0007)** 

23.5576 

(0.0006)** 
I(1) 

INR 
-5.59014 

(0.0000)** 

-4.49150 

(0.0000)** 

29.1104 

(0.0001)** 

29.1104 

(0.0001)** 
I(1) 

** คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

ข. ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของประเทศมาเลเซีย พบวา่  ตวัแปรอตัราดอกเบ้ีย (INR) ขอ้มูลมี

ระดับความน่ิงท่ีระดับ Level หรือ I(0) ส่วนตวัแปรผลตอบแทนหลักทรัพย ์(Y) ผลผลิตมวลรวมในประเทศ 

(GDP) อตัราแลกเปล่ียน (EXC) และอตัราดอกเบ้ีย (INR) มีความน่ิงของขอ้มูลท่ีระดบั First Differenct หรือ I(1) 

ดงัตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบพาแนลยนิูทรูท กรณีประเทศมาเลเซีย 

ตวัแปร 
ผลการทดสอบความนิง่ 

ระดบั 
LLC IPS PP ADF 

Y 
-4.68125 

(0.0000)** 

-3.43843 

(0.0003)** 

21.6920 

(0.0014)** 

21.9878 

(0.00012)** 
I(1) 

GDP 
-9.20039 

(0.0000)** 

-7.40264 

(0.0000)** 

49.4837 

(0.0000)** 

48.8800 

(0.0000)** 
I(1) 

EXC 
-2.09128 

(0.0183)** 

-3.16364 

(0.0008)** 

22.1485 

(0.0011)** 

20.1982 

(0.0006)** 
I(1) 

INR 
-9.60245 

(0.0000)** 

-8.54059 

(0.0000)** 

58.0567 

(0.0001)** 

58.0567 

(0.0001)** 
I(0) 

** คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

ค. ผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูทของประเทศสิงคโปร์ พบวา่ ตวัแปรทุกตวั มีความน่ิงของขอ้มูลท่ี

ระดบั First Differenct หรือ I(1) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงัตารางท่ี 3 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบพาแนลยนิูทรูท กรณีประเทศสิงคโปร์ 

ตวัแปร 
ผลการทดสอบความนิง่ 

ระดบั 
LLC IPS PP ADF 

Y 
-11.3008 

(0.0000)** 

-10.3109 

(0.0000)** 

75.6617 

(0.0000)** 

69.6817 

(0.0000)** 
I(1) 

GDP 
-14.0111 

(0.0000)** 

-12.8279 

(0.0000)** 

158.662 

(0.0000)** 

87.5694 

(0.0000)** 
I(1) 

EXC 
-5.08971 

(0.0000)** 

-4.57856 

(0.0000)** 

30.8688 

(0.0000)** 

29.7136 

(0.0000)** 
I(1) 

INR 
-6.59738 

(0.0000)** 

-5.03492 

(0.0000)** 

32.8711 

(0.0000)** 

32.8798 

(0.0000)** 
I(1) 

** คือ มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

2. ผลการทดสอบพาแนลโคอนิทเิกรชัน ดว้ยวธีิของ Pedroni และวธีิของ Kao พบวา่ 1) Pedroni Test เม่ือ

ทาํการทดสอบโดยกาํหนดให้ไม่มีค่าคงท่ี (Intercept) และแนวโน้มของเวลา (Trend) ประเทศไทยและประเทศ

สิงคโปร์ มีตวัแปรในแบบจาํลองผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมอยา่งนอ้ย 1 ตวัแปร มีความสมัพนัธ์กนั

ในระยะยาว ส่วนประเทศมาเลเซีย ตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม 

มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ดังตารางท่ี 4 2) Kao Test ตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองผลตอบแทนหลกัทรัพย์
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กลุ่มโทรคมนาคม มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ดงัตารางท่ี 5 ดงันั้นการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชนัในคร้ังน้ี

ให้ผลทดสอบท่ีแตกต่างกนัในวธีิของ Pedroni Test และ Kao Test แต่ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ีมีจาํนวนค่าสังเกต

นอ้ยจึงทาํการทดสอบวธีิ Kao Test เหมาะสมกวา่ Pedroni Test 

 

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชนั ดว้ยวธีิ Pedroni Test 

Pedroni Residual Cointegration Test Statistic 
Significance Level for Rejection of 

the Null Hypothesis 

ไทย Panel v - statistic -0.365627  0.6427 

 Panel rho - statistic -0.513085  0.3039 

Panel PP - statistic -1.474531  0.0702 

Panel ADF - statistic -1.262538  0.1034 

Group rho - statistic -0.188040  0.4254 

Group PP - statistic -2.044373  0.0205** 

Group - ADF - statistic -3.917099  0.0000* 

มาเลเซีย Panel v - statistic  1.740469  0.0409** 

 Panel rho - statistic -1.107336  0.1341 

Panel PP - statistic -2.000341  0.0227** 

Panel ADF - statistic -2.919361  0.0018* 

Group rho - statistic -0.544456  0.2931 

Group PP - statistic -2.293481  0.0109** 

Group - ADF - statistic -3.638938  0.0001* 

สิงคโปร์ Panel v - statistic  2.118097  0.0171** 

 Panel rho - statistic -0.753310  0.2256 

Panel PP - statistic -1.357297  0.0873 

Panel ADF - statistic -1.357297  0.0873 

Group rho - statistic -0.102788  0.4591 

Group PP - statistic -1.352057  0.0882*** 

Group - ADF - statistic -1.352057  0.0882*** 

* มีนยัสาํคญัท่ี 0.01 ** มีนยัสาํคญัท่ี 0.05 *** มีนยัสาํคญัท่ี 0.1 
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ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชนั ดว้ยวธีิ Kao Test 

Kao Residual Cointegration Test t-Statistic Prob. 

ไทย ADF-Statistic -1.527708 0.0000** 

มาเลเซีย ADF-Statistic -5.772824 0.0000** 

สิงคโปร์ ADF-Statistic -4.927838 0.0000** 

** มีนยัสาํคญัท่ี 0.05 

 

3. ผลการทดสอบพาแนลเออาร์ดีแอล การศึกษาตามกระบวนการ Panel ARDL ดว้ยวิธี Pooled Mean 

Group Estimator มีผลการทดสอบดงัน้ี  

ผลการทดสอบพาแนลเออาร์ดีแอลของประเทศไทย จากตารางท่ี 6 พบวา่ ปัจจยัดา้นผลิตภณัฑ์มวล

รวมภายในประเทศ และปัจจัยด้านอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศไทย ส่วนปัจจยัอตัราแลกเปล่ียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์ลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศไทย 

 

ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบตามกระบวนการ Panel ARDL ดว้ยวธีิ Pooled Mean Group Estimator ในกรณีประเทศไทย 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNGDP 2.240351*** 0.085195 26.29684 0.0000 

LNEXC -0.998206*** 0.252338 -3.955832 0.0005 

LNINR 0.405700*** 0.057099 7.105149 0.0000 

*  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1  **  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ***  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

ผลการทดสอบพาแนลเออาร์ดแีอลของประเทศมาเลเซีย จากตารางท่ี 7 พบวา่ ปัจจยัดา้นผลิตภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมใน

ประเทศมาเลเซีย ส่วนปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศมาเลเซีย 

 

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบตามกระบวนการ Panel ARDL ดว้ยวิธี Pooled Mean Group Estimator ในกรณีประเทศ

มาเลเซีย 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNGDP 3.395157*** 0.476601 7.123681 0.0000 

LNEXC -3.139161*** 0.450324 -6.970894 0.0000 

LNINR 0.733163 0.526281 1.393101 0.1700 

*  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1  **  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ***  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ผลการทดสอบพาแนลเออาร์ดีแอลของประเทศสิงคโปร์ พบว่า ปัจจัยด้านผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศและปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

กลุ่มโทรคมนาคมประเทศสิงคโปร์ ดงัตารางท่ี 8 

 

ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบตามกระบวนการ Panel ARDL ดว้ยวธีิ Pooled Mean Group Estimator ในกรณีประเทศสิงคโปร์ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNGDP 2.020838*** 0.167628 12.05550 0.0000 

LNEXC -1.438879* 0.781009 -1.842335 0.0737 

LNINR 0.492754*** 0.165758 2.972728 0.0052 

*  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1  **  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ***  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

อภิปรายผลการวจิยั 

 

1. ประเทศไทย 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) พบวา่ค่าสถิติของตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองไม่

มียนิูทรูทหรือขอ้มูลมีความน่ิงท่ีระดบั I(1) เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง สามารถนาํมาทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว

ระหวา่งตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม โดยการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชนั (Panel Cointegration Test) โดยวธีิของ 

Pedroni และวธีิ Kao พบวา่  มีโคอินทิเกรชัน่ แสดงวา่ตวัแปรในแบบจาํลอง มีความสมัพนัธ์กนัในระยะยาว  

จากนั้นนําแบบจาํลองท่ีไดม้าหาความสัมพนัธ์ในระยะยาว ตามกระบวนการ Panel Autogressive 

Distributed Lag (ARDL) ดว้ยวธีิ Pooled Mean Group Estimator พบวา่ ปัจจยัดา้นผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ

และปัจจยัด้านอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร lnGDP และ 

lnINR มีค่าเท่ากบั 2.240351 และ 0.4057 ตามลาํดบั  ส่วนปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 

lnEXC เท่ากับ - 0.998206 จะส่งผลกระทบให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หลักทรัพย์กลุ่มโทรคมนาคม

เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงข้าม ดังนั้ นการศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศไทย จะเห็นว่าปัจจยัดา้นผลผลิตมวลรวมในประเทศมีผลทางบวกกบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กล่าวคือ ในภาวะเศรษฐกิจขยายตวั ผลผลิตมวลรวมในประเทศเพ่ิมข้ึน 

ส่งผลใหย้อดขายและกาํไรของกิจการเพ่ิมข้ึน ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน เช่นเดียวกบัปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีมี

ผลทางบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กล่าวคือ การข้ึนอตัราดอกเบ้ียจะบ่งบอกถึงภาวะ

เศรษฐกิจฟ้ืนตวั ทาํให้ประเทศไม่ตอ้งดาํเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จึงเป็นสัญญาณบวกต่อหลกัทรัพย ์

ส่วนปัจจัยด้านอัตราแลกเปล่ียนส่งผลทางลบหรือให้ผลตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม

โทรคมนาคม เน่ืองจาก หากค่าเงินบาทแขง็ค่าเม่ือเทียบกบัเงินสกลุดอลลาร์ ทาํใหต้น้ทุนของกิจการเพ่ิมข้ึน ส่งผล

ใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 
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2. ประเทศมาเลเซีย 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) พบวา่ ระดบั Level ค่าสถิติท่ีไดจ้ากตวัแปร

อตัราดอกเบ้ีย  มีความน่ิง ส่วนตวัแปรผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ผลผลิตมวลรวมในประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนมี

ความน่ิงท่ีระดับ I(1)ซ่ึงสามารถนําขอ้มูลมาประมาณค่าต่อได้ เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง สามารถนํามาทดสอบ

ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปรต้นกับตัวแปรตาม โดยการทดสอบพาแนลโคอินทิเกรชัน (Panel 

Cointegration Test) โดย วธีิของ Pedroni และวิธี Kao Test พบวา่  มีโคอินทิเกรชัน่ แสดงวา่ตวัแปรในแบบจาํลอง 

มีความสมัพนัธ์กนัในระยะยาว   

จากนั้นนําแบบจาํลองท่ีได้มาหาความสัมพนัธ์ในระยะยาว ตามกระบวนการ Panel Autogressive 

Distributed Lag (ARDL) ด้วยวิ ธี  Pooled Mean Group Estimator พ บ ว่า ปั จจัยด้าน ผ ล ผ ลิ ต ม วล รวม  มี ค่ า

สมัประสิทธ์ิของตวัแปร lnGDP มีค่าเท่ากบั 3.395157 จะส่งผลกระทบให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์ลกัทรัพย์

กลุ่มโทรคมนาคมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 

lnEXC เท่ากับ -3.139161 จะส่งผลกระทบให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์หลักทรัพย์กลุ่มโทรคมนาคม

เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงข้าม ดังนั้ นการศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศมาเลเซีย จะเห็นวา่ปัจจยัดา้นผลผลิตมวลรวมในประเทศมีผลทางบวกกบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กล่าวคือ ในภาวะเศรษฐกิจขยายตวั ผลผลิตมวลรวมในประเทศเพ่ิมข้ึน 

ส่งผลใหย้อดขายและกาํไรของกิจการเพ่ิมข้ึน ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน เช่นเดียวกบัปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน

มีผลทางบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กล่าวคือ หากเงินริงกิตอ่อนค่าเม่ือเทียบกบัเงินสกุล

ดอลลาร์ จะส่งผลให้ราคาหุ้นในสายตาของนกัลงทุนต่างชาติมีราคาถูกจึงดึงดูดให้นกัลงทุนเขา้มาซ้ือหลกัทรัพย์

มากข้ึน  

3. ประเทศสิงคโปร์ 

ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root Test) พบว่าค่าสถิติของตัวแปรทุกตัวใน

แบบจาํลองไม่มียนิูทรูทหรือขอ้มูล มีความน่ิงท่ีระดบั I(1) ซ่ึงสามารถนาํขอ้มูลมาประมาณค่าต่อได ้เม่ือขอ้มูลมี

ลกัษณะน่ิง สามารถนํามาทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปรตน้กับตวัแปรตาม โดยการทดสอบ

พาแนลโคอินทิเกรชนั (Panel Cointegration Test) ดว้ยวิธีของ Pedroni และวิธีของ Kao พบว่า มีโคอินทิเกรชั่น 

แสดงวา่ตวัแปรในแบบจาํลอง มีความสมัพนัธ์กนัในระยะยาว   

จากนั้นนําแบบจาํลองท่ีได้มาหาความสัมพนัธ์ในระยะยาว ตามกระบวนการ Panel Autogressive 

Distributed Lag (ARDL) ดว้ยวิธี Pooled Mean Group Estimator พบว่า ปัจจยัดา้นผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ

และปัจจัยด้านอัตราดอกเบ้ีย มีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร lnGDP และ lnEXC  มีค่าเท่ากับ 2.020838 และ 

0.492754 ตามลาํดบั  จะส่งผลกระทบใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยห์ลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมเปล่ียนแปลงใน

ทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัดา้นอตัราแลกเปล่ียน ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร lnEXC เท่ากบั -1.438879 จะส่งผล

กระทบให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์ลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมเปล่ียนแปลง ในทิศทางตรงขา้ม ดังนั้ น

การศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคมในประเทศ

สิงคโปร์ จะเห็นว่าปัจจัยด้านผลผลิตมวลรวมในประเทศมีผลทางบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่ม
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โทรคมนาคม กล่าวคือ ในภาวะเศรษฐกิจขยายตวั ผลผลิตมวลรวมในประเทศเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหย้อดขายและกาํไร

ของกิจการเพ่ิมข้ึน ทําให้ราคาหลักทรัพย์สูงข้ึน เช่นเดียวกับปัจจัยด้านอัตราดอกเบ้ียท่ีมีผลทางบวกกับ

ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม กล่าวคือ การข้ึนอตัราดอกเบ้ียจะบ่งบอกถึงภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตวั ทาํให้

ประเทศไม่ตอ้งดาํเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย จึงเป็นสัญญาณบวกต่อหลกัทรัพย ์ส่วนปัจจยัดา้นอตัรา

แลกเปล่ียนส่งผลทางลบหรือให้ผลตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม เน่ืองจากหาก

ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์แขง็ค่าเม่ือเทียบกบัเงินสกลุดอลลาร์ ทาํใหต้น้ทุนของกิจการเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหผ้ลตอบแทน

ของหลกัทรัพยล์ดลง 

 

ข้อเสนอแนะ  

 

จากการศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพยก์ลุ่ม

โทรคมนาคมในกลุ่มประเทศเออีซี ได้แก่ ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ พบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็น 

ผลผลิตมวลรวมในประเทศ อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

โทรคมนาคมในทางเหมือนและแตกต่างกนัใน 3 ประเทศท่ีศึกษา โดยปัจจยัดา้นผลผลิตมวลรวมในประเทศของ

แต่ละประเทศมีความสัมพนัธ์ทางบวกในระยะยาวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม แต่ปัจจยัดา้น

อตัราและเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียในบางประเทศกลบัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

หลกัทรัพยก์ลุ่มโทรคมนาคม ดงันั้นผูว้างแผนนโยบายการเงินของประเทศนั้นๆ อาจมีการใชน้โยบายเพ่ือรักษา

ความมีเสถียรภาพในระดบัราคาเพ่ือใหเ้กิดความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ 
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