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บทคดัย่อ 
 
 ศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มการเงินใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน มีวตัถุประสงค์คือ เพื่อศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างและผลการด า เนินงาน
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน นอกจากน้ีเพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงิน ทั้งในลกัษณะความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะสั้ นและระยะยาว จากขอ้มูลทุติยภูมิรายปีท่ีใช้เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายปีร่วมกบั
ขอ้มูลภาคตดัขวางของ 5 ประเทศสมาชิกกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดแ้ก่ ประเทศอินโดนีเซีย,  
ประเทศมาเลเซีย, ประเทศฟิลิปปินส์, ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2546-2555 
จากแบบจ าลองท่ีไดท้  าการศึกษาโดยใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติดว้ยเทคนิควิธีการทดสอบความ
น่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root) โดยวิธี Levin, Lin and Chu (2002) และ Im, Pesaran and Shin 
(2003) และวิธีการประมาณค่า PMG (Pooled Mean Group) น าเสนอโดย Pesaran (1999) ตาม
กระบวนการ Panel ARDL (Panel Autoregressive Distributed Lag) ซ่ึงน าไปสู่การวิเคราะห์ปัจจยั
และความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นและระยะยาวท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
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จากการศึกษา ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root) ดว้ยวิธี LLC Test และ
วิ ธี  IPS Test พบว่า ตัวแปรทุกตัว มีความ น่ิ งท่ี ระดับ  1st Difference ห รือ  I(1) ผลทดสอบ
ความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวจากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปรด้วยวิธี 
PMG  ผลการศึกษา พบวา่ ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) เป็นปัจจยัท่ี
มีผลต่อความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินใน
กลุ่มประเทศสมาชิกกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ส าหรับตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ 
(EX) และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า (DINT) เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ระยะยาว
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในกลุ่มประเทศสมาชิกกลุ่ม
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระยะยาว พบวา่ ตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ (RGDP) ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (EX) และตวัแปรอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (DINT) มีความสัมพันธ์ระยะยาว กับอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มการเงินของกลุ่มประเทศสมาชิกในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน ส าหรับประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ยกเวน้ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ไม่มี
ความสัมพนัธ์ในระยะยาว 
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ABSTRACT 

  
 An analysis of factors affecting the return rate of financial group stock exchange index in 
ASEAN stock exchange attempts to understand the characteristics of structure and performance 
of financial group stock exchange index in ASEAN stock exchange and to investigate the long-
run relationships between the return rate of financial group stock exchange index in ASEAN 
stock exchange of five countries including; Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, and 
Thailand, and the annual statistical reports of real gross domestic product (RGDP), foreign 
exchange rate (EX) and deposits interest rate (DINT) of the five countries from 2003 to 2012.  
This study applies (1) the Levin-Lin-Chu test (2002) and Im, Pesaran and Shin test (2003)for 
testing the Panel Unit Root and (2) the Pooled Mean Group (PMG) estimation proposed by 
Pesaran (1999) using the Panel ARDL (Panel Autoregressive Distributed Lag) for testing the 
short-run and long-run relationships between variables. 

The Pooled Mean Group estimation applied for testing long-run relationships between 
variables shows that real gross domestic product (RGDP) have long-run positive influence on the 
rate of return on stock exchange index of financial sector in ASEAN exchanges of these five 
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countries. For foreign exchange rate (EX) and deposits interest rate(DINT) have long-run 
negative influence on the return rate of financial group stock exchange index in ASEAN stock 
exchange of these five countries.  The study also reveals that there are the long-run relationships 
between the return rate of financial group stock exchange index and the macro economic factors, 
including; real gross domestic product (RGDP) foreign exchange rate (EX) and deposits interest 
rate (DINT) in Philippines, Singapore and Thailand except Indonesia and Malaysia.   

 

 
 
 
 


