
 

 

 
 

บทที ่5 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม
การเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนคร้ังน้ีได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย (Indonesia Stock. Exchange - IDX) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เบอร์ซามาเลเซีย (Bursa 
Malaysia) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฟิ์ลิปปินส์ (Philippines Stock Exchange – PSEi Index) ดัชนีสเต
รทส์ไทมส์สิงคโปร์ (Singapore Straits Times Index - STI) และดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (The Stock Exchange of Thailand Index -SET) จากศูนย์ CEIC, World Bank, IMF, ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะท าการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2555 วตัถุประสงค์ใน
การศึกษา เพื่อศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างและผลการด าเนินงาน นอกจากน้ีเพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงิน ทั้งในลกัษณะความสัมพนัธ์ระยะยาว
ในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน โดยใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติด้วยเทคนิค
วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root) โดยวิธี Levin, Lin and Chu (2002) และ Im, 
Pesaran and Shin (2003) และวิธีการประมาณค่าPMG (Pooled Mean Group)น าเสนอโดย Pesaran 
(1999) ตามกระบวนการ Panel ARDL(Panel Autoregressive Distributed Lag)  
 
5.1 ขั้นตอนในการวเิคราะห์ผล 

ส่วนท่ี 1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root Test) ของตวัแปรทุกตวัท่ีน ามา
ศึกษา ซ่ึงมีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั ไดแ้ก่ การทดสอบดว้ย วิธี Levin, Lin and 
Chu (2002) (LLC) Testและวิธี  Im, Pesaran and Shin (2003)(IPS) Testโดยผลการทดสอบท่ีได ้
แสดงในรูปของตารางท่ี 5.1 และ ตารางท่ี 5.2 

ส่วนท่ี 2 การประมาณค่าแบบจ าลองปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน โดยวิธี PMG (Pooled Mean Group Estimator) 
เพื่อศึกษาวา่ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีน ามาศึกษา มีผลต่อกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน มาก
นอ้ยเพียงใด และเป็นไปในทิศทางไหน โดยผลการทดสอบท่ีได ้แสดงในรูปของตารางท่ี 5.3 และ 
ตารางท่ี 5.4 
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5.2 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root Test) 
ในการทดสอบความน่ิงของข้อมูล(Panel Unit Root Test) โดยใช้วิธี LLC Test และวิธี IPS 

Test ทดสอบดว้ยโปรแกรม Eviews 7ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล: Stationary [I(0) ; Order of  
Integration เท่ากบั 0] หรือความไม่น่ิง: Non-Stationary [I(d); d>0 ; Order of  Integration  เท่ากบั d] 
เน่ืองจากหากขอ้มูลไม่น่ิงแล้ว จะท าให้เกิดปัญหาการถดถอยท่ีไม่แท้จริง (Spurious Regression) 
เพื่อหลีกเล่ียงข้อมูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variances) ท่ีไม่คงท่ีในแต่ละ
ช่วงเวลาแตกต่างกนั โดยใช้วิธีท่ีกล่าวมาขา้งตน้ จากนั้นจึงน าผลมาพิจารณาความมีนัยส าคญัทาง
สถิติ (Significant) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 99 ร้อยละ 95 และร้อยละ 90 ( =0.01 0.05 และ 
0.10) หากพบว่าค่ า t-statistic ของวิ ธี  LLC Test และค่ า  w-statistic ของวิ ธี  IPS Test ไม่ มี ค่ า
นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัดงักล่าว ก็จะท าการลดค่าล่าลงไปเร่ือย ๆ จนกระทัง่ค่าt-statistic และค่า 
w-statistic ไม่มีค่านยัส าคญัทางสถิติของตวัแปร ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศท่ีแท้จริง(lnRGDPit) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (lnEXit) และอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (lnDINTit) ดงัตาราง 5.1และตาราง5.2 

 
ตารางที ่5.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) ท่ีระดบั Level หรือ I(0) 

Level หรือ I(0) 
ตวัแปร LLC IPS 
lnRMit -2.77452*** 0.02785 

(0.0028) (0.5111) 
lnRGDPit 1.14722 1.90203 

(0.8744) (0.9714) 
lnEXit -2.86447*** -1.18644 

(0.0021) (0.1177) 
lnDINTit 1.49797 1.61682 

(0.9329) (0.947) 
หมายเหตุ : ค่า Probability Values แสดงในวงเลบ็ 
   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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จากตางรางท่ี 5.1แสดงผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root Test) ท่ีระดับ 
Level หรือมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0)ของตวัแปรท่ี
ใชใ้นการศึกษาการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม
การเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน มีรายละเอียดดงัน้ี 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี LLC Test ท่ีระดบั Level หรือ I (0) พบวา่ค่าสถิติท่ีไดข้องตวัแปรอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
(RM) และตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 0.01 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือขอ้มูลมีความน่ิงหรือขอ้มูลไม่มี Unit Root ดงันั้นตวั
แปรอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน (RM)และตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (EX) มีความน่ิงท่ี
ระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล (Order of Integration) เท่ากับ 0 หรือ I(0) 
ส าหรับตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากในแต่ละประเทศ(DINT) พบวา่ ค่าสถิติท่ีไดไ้ม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐาน
หลัก นั่นคือข้อมูลมีความไม่น่ิงท่ีระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพนัธ์ของข้อมูล (Order of 
Integration) เท่ากบั 0 หรือ I(0) 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี IPS Test ท่ีระดบั Level หรือ I (0) พบวา่ค่าสถิติท่ีไดข้องตวัแปรทุกตวั
ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ดงันั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลกั นั่นคือ ขอ้มูลมีความไม่น่ิงหรือขอ้มูลมี 
Unit Root ท่ีระดบั Level หรืออนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of Integration) เท่ากบั 0 หรือ 
I(0) 
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ตางรางที ่5.2 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) ท่ีระดบั 1stDifference 
  หรือ I(1) 

1stDifferenceหรือ I(1) 
ตวัแปร LLC IPS 
lnRMit -4.48036*** -1.63898* 

(0.000) (0.0506) 
lnGDPGit -25.3639*** -8.29021*** 

(0.000) (0.000) 
lnEXit -12.8438*** -6.37887*** 

(0.000) (0.000) 
lnDINTit -4.26521*** -1.62351* 

(0.000) (0.0522) 
หมายเหตุ : ค่า Probability Values แสดงในวงเลบ็ 
   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 

จากตางรางท่ี 5.2 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root Test) ท่ีระดับ 
1stDifference หรือ I(1)ของตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน มีรายละเอียดดงัน้ี 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี LLC Test ท่ีระดบั 1st Differenceหรือ I(1) พบวา่ค่าสถิติท่ีไดข้องทุกตวั
แปรมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือขอ้มูลมีความน่ิงหรือขอ้มูล
ไม่มี Unit Root ดงันั้นตวัแปรทุกตวัจึงมีความน่ิงท่ีระดบั 1stDifference 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี IPS Test ท่ีระดบั 1st Differenceหรือ I(1) พบวา่ค่าสถิติท่ีไดข้องตวัแปร
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP)และตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ (EX) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01ซ่ึงจะปฏิเสธสมมติฐานหลกัดงันั้นตวัแปรผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP)และตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ 
(EX)มีความน่ิงท่ีระดับ 1stDifference หรืออันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล เท่ากับ 1 หรือ I(1) 
ส าหรับตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน (RM)และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (DINT) ท่ีมีนยัส าคญั
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ทางสถิติท่ีระดบั 0.1 ซ่ึงจะปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลักทรัพยก์ลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน (RM)และตวัแปรอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ(DINT) มีความน่ิงท่ีระดบั 1st Difference เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบ      

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาซ่ึงใช้
วิธีการทดสอบท่ีแตกต่างกนั สรุปไดว้่า การทดสอบดว้ยวิธี LLC Test และวิธี IPS Test ให้ผลการ
ทดสอบตวัแปรทุกตวัมีความน่ิงท่ีระดบั 1st Difference สามารถใชค้่าตวัแปรท่ีมีความน่ิงต่างระดบั
กันได้ (Pesaran, Shin and Smith, 1998) จากนั้ น เม่ือทดสอบความน่ิงของข้อมูลแล้ว จึงท าการ
ทดสอบค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่าง ๆ ในขั้นตอนต่อไป 

 

5.3 ผลการประมาณค่าแบบจ าลองด้วยวธีิการประมาณค่าPMG (Pooled Mean Group)  
ในการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มการเงิน

ในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์และประเทศไทยตามล าดบั ในการศึกษาในคร้ังน้ีใช้การประมาณค่า
โดยวธีิการประมาณค่าPMG (Pooled Mean Group) (Pesaran, Shin and Smith, 1998) ดว้ยโปรแกรม 
Gauess10 ดงัตาราง 5.3 

 
ตารางที ่5.3 ผลการประมาณค่าความความสัมพนัธ์ระยะยาว ดว้ยวธีิ PMG (Pooled Mean Group)  

ตัวแปร PMG MG 

lnGDPit 
3.288*** -78.23 
(0.225) (91.34) 

lnEXit 
-0.050*** -0.665 

(0.013) (1.459) 

lnINTit 
-0.074*** -0.004 

(0.016) (0.223) 

Error Correction Term 
-1.080*** -0.940 

(0.129) (0.310) 
หมายเหตุ : ค่า Probability Values แสดงในวงเลบ็ 
   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 5.3 แสดงผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างอตัราผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนด้วย วิธี PMG (Pooled Mean 
Group) พบว่าตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียนพบวา่  

ตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง(RGDP) มีความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (DINT)พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละ
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1 พบว่า ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง ตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนใน
ระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และความเร็วในการปรับตวัจากระยะยาวสู่ระยะสั้นมีค่าเท่ากบั-
1.080 
 จากการประมาณค่าความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนกับตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคในกลุ่ม
ป ระ เท ศอ าเซี ยน ด้ว ยวิ ธี  PMG (Pooled Mean Group)พบว่ าตัว แป รผ ลิ ตภัณ ฑ์ ม วล รวม
ภายในประเทศท่ีแท้จริงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน เน่ืองจากผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ี
แทจ้ริง สะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจ้ริง ไม่ใช่การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากระดบัราคา 
เป็นตวับ่งช้ีถึงภาวะการขยายตวัความเจริญรุ่งเรือง ความตกต ่า การชะลอตวั และการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจดงันั้น ถา้การเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนและต่อเน่ือง 
ย่อมหมายถึงเศรษฐกิจก าลังอยู่ในภาวะการขยายตวัเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจรุ่งเรืองผูล้งทุนก็คาดว่า
กิจการจะไดก้ าไรจาการลงทุนและการขายสินคา้มากข้ึน ซ่ึงนัน่ก็หมายถึงราคาของหุ้นก็จะเพิ่มข้ึน
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และส่งผลให้มีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนด้วยจากการศึกษาเอกสารงานวิจยัพบว่า
สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยั อธิพชัร์ โรจนวุฒิฐิติคุณ (2554)ท่ีศึกษางานวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ตอราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และผลงานวจิยั ปิย
พร ประพนัธ์พจน์ (2556) ท่ีศึกษางานวจิยัเร่ืองการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการส่งออกสินคา้รถยนต ์
อุปกรณ์และส่วนประกอบดว้ยวธีิพลูมีนกรุ๊ป 
 อยา่งไรก็ตาม ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน 
เน่ืองจากตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงิน เป็นปัจจยัท่ีก าหนดปริมาณการลงทุน โดยการเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุน กบัตน้ทุนของเงินทุน คือ อตัราดอกเบ้ีย ถา้อตัราผลตอบแทนท่ีได้
จากการการลงทุนมากกว่าอตัราดอกเบ้ีย นักลงทุนจะท าการลงทุน เพราะอตัราผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บจากการลงทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่าย (มหเศรษฐศาสตร์เบ้ืองตน้, 2541: 74) และส่งผล
ให้มีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนด้วยจากการศึกษาเอกสารงานวิจยัพบว่าสอดคล้อง
ผลงานวิจยัของคุณกสานต์ิ ชนะชยั (2552) ท่ีศึกษาผลกระทบของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อ
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ Ray Barrell and E Philip Davis (2004) ท่ีศึกษาการ
บริโภคทางการเงินและความมัง่คัง่ท่ีแทจ้ริงใน G-5 

ส าหรับตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน 
เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตรามีผลกระทบต่อดุลการค้าระหว่างประเทศ คือผลกระทบต่อ
กระแสการน าเขา้-ส่งออก และมีผลกระทบต่อราคาสินคา้ท่ีน าเขา้และจ าหน่ายในประเทศหรืออาจมี
ผลกระทบต่อราคาของสินคา้อ่ืนๆ ในประเทศ ในกรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนลดลง (ค่าเงินอ่อนค่า) จะ
มีผลให้การส่งออกเพิ่มสูงข้ึน ส่วนการน าเขา้จะลดนอ้ยลง เพราะว่าดว้ยเงินจ านวนเท่าเดิมต่างชาติ
สามารถซ้ือสินคา้ได้จ  านวนมากข้ึนดังนั้น การท่ีค่าเงินอ่อนค่าย่อมมีผลท าให้ประเทศได้รายได้
เพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการส่งออกจะไดป้ระโยชน์มากซ่ึงส่งผลให้ราคาของหุ้น
อาจสูงข้ึนตามไปดว้ยและส่งผลให้มีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนดว้ยจากการศึกษาเอกสาร
งานวิจยัพบว่าสอดคลอ้งผลงานวิจยัของ กสานต์ิ ชนะชยั (2552) ท่ีศึกษางานวิจยัเร่ืองผลกระทบ
ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และผลงานวิจยั
ของวนัทนา เผ่าฝาง และ ดร.ณกมล จนัทร์สม (2557) ท่ีศึกษางานวิจยัเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์รณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชย ์
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ตารางที ่5.4 ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ในระยะสั้ นด้วยวิธี  Group-Specific Estimates
 ระหว่างปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์
 กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

ตวัแปร 
ประเทศ 

อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไทย 

lnRGDPit 
15.8854** -61.3442*** 3.7970*** 5.6042** 13.7115*** 

(6.2762) (20.3150) (0.3777) (2.6839) (1.8875) 

lnEXit 
1.4847* -0.8693 -0.0526** -0.4732* 0.8063*** 

(0.9274) (1.0955) (0.0212) (0.3231) (0.1800) 

lnDINTit 
-0.1156 -0.0824 -0.1143*** 0.0029 0.3608*** 

(0.1340) (0.1104) (0.0248) (0.0827) (0.0418) 

 lnRGDPit 
-6.6935* 52.0114*** - -2.2979 14.2170*** 

(1.3128) (3.7748) (12.8563) - (2.3515) 

 lnEXit 
-1.4896** - - 0.2695* -1.1941*** 

(0.8033) - - (0.1897) (0.1554) 

 lnDINTit 
-0.1608*** -0.0642 - - -0.3453*** 

(0.0536) (0.0535) - - (0.0348) 

Constant 
-6.1063** 23.7225*** -3.8103*** -2.5973 -8.4389*** 

(3.2866) (7.5951) (0.4473) (2.0515) (1.1886) 

Error Correction 
-1.000 -0.1385 -1.1663*** -1.9366*** -0.4590*** 

NA (0.4104) (0.0822) (0.4964) (0.0790) 
หมายเหต:ุ ค่า Standard Error แสดงในวงเลบ็ 
 *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี  5.4 ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ในระยะสั้ นด้วยวิธี  Group-Specific 
Estimates ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียนพบวา่ค่าสถิติของตวัแปรต่างๆในแต่ละประเทศ มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีแตกต่างกนัซ่ึง
มีรายละเอียดดงัน้ี 

ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียนพบวา่  

ตวัแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP) มีความสัมพันธ์ระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน 

ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (DINT)พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละ
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1 พบว่า ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง ตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนใน
ระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และความเร็วในการปรับตวัจากระยะยาวสู่ระยะสั้นมีค่าเท่ากบั-
1.080 

อตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงินในประเทศอินโดนีเซีย 
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาด

หลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียพบวา่  
ไม่มีความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์

กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียกบัตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ี
แทจ้ริง (RGDP) 

ไม่มีความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียกบั ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ (EX) 
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ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินโดนีเซียกบั ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากใน
แต่ละประเทศ (DINT) 

เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1พบวา่ ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (lnRGDPit) 
ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (lnEXit) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (lnDINTit) แต่ไม่
พบความสัมพนัธ์ในระยะยาว กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนซ่ึงจากรายงานนิตยสารการเงินการธนาคาร (2556) ของ SCB EIC  (SCB 
Economic Intelligence Center) ซ่ึงจากในช่วงเศรษฐกิจท่ีเติบโตได ้5% แมเ้ป็นช่วงวิกฤติเศรษฐกิจ 
ปี 2552แต่มีการขยายตัวถึง 6.5% ในปี 2554 และ 6.3% ในคร่ึงแรกปี 2555 ประกอบกับการ
คาดการณ์การเติบโต ปีละ 6-7% ในอีก 5 ปีขา้งหน้า สะทอ้นให้เห็นถึงความน่าสนใจของประเทศ
อินโดนีเซียไดเ้ป็นอยา่งดี และนอกเหนือจากอตัราการเติบโตท่ีสูงข้ึนความเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศมีการปรับตวัดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยจากรายงานด้านความสามารถในการ
แข่งขนัประเทศอินโดนีเซียมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจดีข้ึนมาอยูล่  าดบัท่ี 25 ในปี 2555 จากปี 2550 
ท่ีอยู่ท่ีอนัดบั 89 โดยปัจจยัสนับสนุนส าคญัคือการเพิ่มข้ึนของประชากรและผลิตภาพแรงงานใน
เมืองส าคญั และมีแนวโนม้ท่ียงัคงเพิ่มข้ึน โดยคาดวา่จ านวนชนชั้นกลางในประเทศอินโดนีเซีย จะ
เพิ่มกวา่เท่าตวัจากประมาณ 45 ลา้นคนในปัจจุบนัเพิ่มข้ึนประมาณ 93 ลา้นคนในอีก 10 ปีขา้งหน้า 
นัน่หมายถึงศกัยภาพการขยายตวัของการบริโภคท่ีเพิ่มข้ึนจ านวนมาก และถา้มองทางดา้นอุปสงค์
แลว้ การเพิ่มข้ึนของชนชั้นกลางกวา่ 90 ลา้นคนในปี 10 ปีขา้งหนา้ และอาจจะเพิ่มเป็นกวา่ 130 คน
ในอีก 20 ปีขา้งหนา้หากเศรษฐกิจยงัสามารถขยายตวัไดต่้อเน่ือง สะทอ้นศกัยภาพการเติบโตในดา้น
ภาคสินคา้อุปโภคบริโภค อาหารและเคร่ืองด่ืม รวมไปถึงภาคบริการของประเทศอินโดนีเซียไดเ้ป็น
อย่างดี โดยเฉพาะภาคบริการทางการเงินและการค้าปลีก รวมทั้งธนาคารกลางอินโดนีเซียออก
กฎหมายจ ากดัสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติใหล้ดเหลือต ่ากวา่ 50% จากเดิมท่ีอนุญาตถึง
ใหถื้อหุน้ไดถึ้ง 99% เช่ือวา่โครงสร้างสถาบนัการเงินจะมีเสถียรภาพมากยิง่ข้ึนหากมีโครงสร้างการ
ถือหุ้นท่ีกระจายตวัออกไป และตอ้งให้สอดคลอ้งกบักฎเกณฑ์ในอีกหลายประเทศในอาเซียนและ
ภูมิภาคอ่ืน ท่ีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติในธนาคารพาณิชยถู์กก าหนดในระดับท่ี
ค่อนข้างต ่า  ซ่ึงนั่นหมายความว่าผูท่ี้ลงทุนอยู่แล้วก็อาจจะต้องถูกลดสัดส่วนการถือหุ้นลงใน
อนาคตก็เป็นได้ อีกทั้ งอุปสรรคท่ีเกิดจากโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ สะท้อนให้เห็นได้จากดัชนี
ความสามารถในการแข่งขนัปี 2555-2556 (Global Competitiveness Index) ซ่ึงประเทศอินโดนีเซีย
ไดรั้บการจดัอนัดบัให้อยู่ล  าดบัท่ี 50 จาก 144 ประเทศ คือในขณะท่ีประเทศมีอตัราการขยายตวัสูง
เป็นอนัดบั 3 ของโลก ความสามารถในการแข่งขนักลบัลดลงจากอนัดบัท่ี 46 ในการจดัอนัดบัคร้ังท่ี
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ผา่นมา เพราะว่าประเทศอินโดนีเซียไม่ค่อยไดล้งทุนในโครงสร้างพื้นฐานอยา่งจริงจงั โดยเฉพาะ
เม่ือเทียบกบัช่วงก่อนวิกฤตตม้ย  ากุง้ท่ีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานมีมูลค่าเกือบ 8% ของ GDP  
หลังวิกฤตตม้ย  ากุ้งมาสัดส่วนดงักล่าวลดลงเหลือเพียงราว 4% ของ GDP เท่านั้น โดยเหตุปัจจยั
เหล่าน้ีแสดงให้เห็นว่ามีปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงิน นอกเหนือจากปัจจยัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง อตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก เป็นไปไดว้า่เพราะดว้ยเหตุปัจจยัอ่ืน 
เช่น ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ จ านวนประชากรโครงสร้างพื้นฐาน เป็นตน้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

อตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงินในประเทศมาเลเซีย 
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาด

หลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซียพบวา่  
ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์กลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพย์ประเทศมาเลเซียกับตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP) 

ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซียกบั ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวา่งประเทศ (EX) 

ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซียกบั ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่
ละประเทศ (DINT) 
 เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1พบวา่ ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (lnRGDPit) 
ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (lnEXit) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (lnDINTit)ของ
ประเทศมาเลเซีย ไม่มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนซ่ึงอาจเป็นเพราะเกิดจากความผนัผวนของเศรษฐกิจโลกท่ี
อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมาเลเซียซ่ึงเป็นปัจจยัเส่ียงท่ีส าคญัอนัดบัหน่ึง เน่ืองจากภาคการคา้
ระหว่างประเทศของมาเลเซียมีขนาดใหญ่และสัดส่วนสูง มาเลเซียได้หันมาพึ่ งพาอุปสงค์ใน
ประเทศมากข้ึนโดยผา่นนโยบายกระตุน้อุปสงค์ภายในประเทศของภาครัฐ เพื่อลดความเส่ียงจาก
ความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก (โครงการวิจยัเร่ืองระบบติดตามความผนัผวนของเศรษฐกิจ และ
การเงินโลกและประเมินนัยต่อเศรษฐกิจไทย, 2013:54)จากการศึกษาเอกสารงานวิจัยพบว่า
สอดคลอ้งผลงานวิจยัของ คุณปิยพร ประพนัธ์พจน์ (2556) ท่ีศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
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ส่งออกสินคา้รถยนต์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ โดยวิธีพูลมีนกรุ๊ป ระบุว่าปัจจยัผลผลิตมวลรวม
ภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน และจ านวน
ประชากรของประมาเลเซีย ไม่มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว กบัมูลค่าการส่งออกของสินคา้รถยนต ์ฯ 
เป็นไปไดว้า่เพราะดว้ยเหตุปัจจยัอ่ืน เช่น ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนโดยเหตุปัจจยั
เหล่าน้ีแสดงให้เห็นว่ามีปัจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงิน นอกเหนือจากปัจจยัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง อตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 

อตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงินในประเทศฟิลปิปินส์ 
 พบว่าตวัแปรมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดแ้ก่  ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (lnRGDPit) ตวั
แปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (lnEXit) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (lnDINTit) กล่าวคือ 

ตวัแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP) มีความสัมพันธ์ระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน 

ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (DINT)พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละ
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
 เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1พบว่า ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง ตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ 
ของประเทศฟิลิปปินส์มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนในระยะสั้น ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 และความเร็วในการปรับตวัจากระยะ
ยาวสู่ระยะสั้นมีค่าเท่ากบั-3.8103 

อตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงินในประเทศสิงคโปร์ 
 พบว่าตวัแปรมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินใน
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดแ้ก่  ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (lnRGDPit) ตวั
แปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (lnEXit) กล่าวคือ 
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 ตวัแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP) มีความสัมพันธ์ระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน 

ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ มีความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
 เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1พบวา่ ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริงของประเทศสิงคโปร์มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนในระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 
0.01 และความเร็วในการปรับตวัจากระยะยาวสู่ระยะสั้นมีค่าเท่ากบั-1.9366 

อตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงินในประเทศไทย 
พบว่าตวัแปรมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินใน

ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ไดแ้ก่  ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (lnRGDPit) ตวั
แปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (lnEXit) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (lnDINTit) กล่าวคือ 

ตวัแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP) มีความสัมพันธ์ระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน 

ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ มีความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

ตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (DINT)พบว่า อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละ
ประเทศ มีความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
กลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

เม่ือพิจารณาจากค่า ECt-1พบว่า ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง ตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ 
ของประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียนในระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 และความเร็วในการปรับตวัจากระยะยาวสู่
ระยะสั้นมีค่าเท่ากบั -0.4590 
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5.4 สรุป 
ส าหรับบทท่ี 5 น้ีสามารถสรุปประเด็นส าคญัไดด้งัน้ี  
1) การศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหว่างตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ี

แทจ้ริง ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากใน
แต่ละประเทศ กับอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียน ซ่ึงไดแ้ก่ ประเทศอินโดนีเซีย, ประเทศมาเลเซีย, ประเทศฟิลิปปินส์, ประเทศสิงคโปร์และ
ประเทศไทยตามล าดับ พบว่าตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง ตวัแปรอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีแทจ้ริง และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศของ
ประเทศฟิลิปปินส์ , ประเทศสิงคโปร์และประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ นอกจากนั้นยงัพบว่า ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ไม่มีความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 

2) การศึกษาความเร็วในการปรับตวัจากระยะยาวสู่ระยะสั้นของอตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินของแต่ประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนพบวา่ประเทศไทยมีการ
ปรับตวัเขา้หาดุลยภาพเร็วท่ีสุด รองลงมาเป็นประเทศฟิลิปปินส์และประเทศสิงคโปร์ตามล าดบั 

 
 


