
 

 

 
 

บทที ่6 
สรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างและผลการด าเนินงานของดชันี
ตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน นอกจากน้ีเพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงิน ทั้งในลกัษณะความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้ น  กับ  ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่  ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP), อตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ (EX) และอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ า (DINT) จากข้อมูลทุติยภูมิรายปีท่ีใช้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลารายปีร่วมกับข้อมูล
ภาคตัดขวางของ 5 ประเทศสมาชิกกลุ่มตลาดหลักทรัพย์อาเซียน ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซีย, 
ประเทศมาเลเซีย, ประเทศฟิลิปปินส์, ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย ตั้งแต่พ.ศ. 2546-2555 
โดยการใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติดว้ยเทคนิค 1) วธีิทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root) 
โดยวิธี Levin, Lin and Chu (2002) และ Im, Pesaran and Shin (2003) 2) วิธีการประมาณค่า PMG 
(Pooled Mean Group) น าเสนอโดย Pesaran (1999) ตามกระบวนการ วิธีพาแนลเออาร์ดีแอล (Panel 
ARDL) ซ่ึงสามารถน าไปสู่การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

6.1.1 ภาพรวมลักษณะโครงสร้างและผลการด าเนินงานของภาคการเงินในประเทศสมาชิก
อาเซียน 
ในปัจจุบนันโยบายการเงินของประเทศสมาชิกแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั ซ่ึง

ส่วนใหญ่จะเนน้การรักษาเสถียรภาพทางดา้นราคา แต่มีบางประเทศท่ีระบุชดัเจนวา่ให้ความส าคญั
กบัเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม นอกจากน้ี ยงัมีความแตกต่างของเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ด าเนินนโยบายการเงิน บางประเทศใช้อตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน 
เช่น ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวียดนามและประเทศไทย บางประเทศใช้อตัราแลกเปล่ียนเป็น
เป้าหมาย เช่น ประเทศสิงคโปร์ ประเทศมาเลเซีย ความแตกต่างของการด าเนินนโยบายการเงิน 
เป้าหมาย และสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและการเงินท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศ
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สมาชิกมีความแตกต่างกนั (การเตรียมความพร้อมดา้นการเงิน การคลงั และการคา้การลงทุนเพื่อเขา้
สู่ประชาคมอาเซียน, 2556) 

ศกัยภาพของตลาดทุนไทยยงัถือว่าไม่แข็งแกร่งนัก เม่ือเทียบกบัประเทศพฒันาแล้ว 
โดยเฉพาะดา้นตลาดทุนและตราสารเงินตราต่างประเทศ ทั้งน้ีเน่ืองมาจากบริษทัท่ีเขา้มาจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทยยงัมีจ านวนนอ้ยและขนาดไม่ใหญ่นกัมีการพฒันาและการเติบโตท่ี
ล่าช้า เม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ โดยประเทศสิงคโปร์ถือเป็นผูน้ าทางดา้นตลาดตราสารทุน ทั้งใน
มิติด้านขนาด สภาพคล่องและความสามารถในการเป็นแหล่งระดมทุน สะท้อนจุดยืนการเป็น
ศูนยก์ลางทางการเงินของอาเซียนเป็นอยา่งดี (ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2555) 

รวมถึงประเทศฟิลิปปินส์ท่ียงัถือว่าไม่แข็งแกร่งนัก เม่ือเทียบกบัประเทศพฒันาแล้ว 
โดยเฉพาะดา้นตลาดทุนและตราสารเงินตราต่างประเทศ ทั้งน้ีเน่ืองมาจากบริษทัท่ีเขา้มาจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศฟิลิปปินส์ยงัมีจ านวนน้อยและขนาดไม่ใหญ่ อีกทั้งท่ีค่อนขา้งด้อย
พฒันาและมีการเจริญเติบโตไม่สม ่าเสมอ นกัเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ มีบริษทัจดทะเบียนจ านวน
ประมาณ 250 บริษทั 

ในปี 2548 ประเทศมาเลเซียและประเทศอินโดนีเซียไดพ้ยายามดึงดูดเงินจากตะวนัออก
กลางเข้าประเทศ โดยประเทศมาเลเซียได้พัฒนาตลาดส าหรับการเงินอิสลามส่งผลให้มีการ
เคล่ือนยา้ยเงินจ านวนมากเขา้สู่มาเลเซีย ขณะท่ีประเทศอินโดนีเซียไดจ้ดัท าแผนแม่บทตลาดทุน 
(Capital Market Master Plan) เป็นหน่ึงในเป้าหมายท่ีจะผลกัดนัผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีสอดคลอ้ง
หลกัศาสนาอิสลามให้เติบโต(Shariah-Complaint Financial product) (ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, 
2555) โดยมาเลเซียมีความโดดเด่นเป็นพิเศษทางดา้นตลาดตราสารหน้ี โดยเฉพาะในมิติทางดา้น
ขนาดของตราสารหน้ี ซ่ึงมาเลเซียมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในอาเซียน ทั้งน้ีเน่ืองจากจุดยืนในการเป็น
ศูนยก์ลางทางการเงินอิสลามของโลก ไดช่้วยส่งเสริมให้ประเทศมาเลเซียครองส่วนแบ่งการตลาด
ตราสารหน้ีในอนัดบัท่ี 1 ตามหลกัศาสนาอิสลามร้อยละ 65 (ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2555) 

ประเทศอาเซียนยงัมีระดบัการพัฒนาของตลาดเงินตราต่างประเทศอยู่ในระดบัต ่า ไม่
แตกต่างกนัเท่าไร มีเพียง ประเทศสิงคโปร์ซ่ึงเป็นตลาดซ้ือขายเงินตราหลกัของภูมิภาค และมีขนาด
ใหญ่เป็นอนัดบัท่ี 4 รองจาก ประเทศองักฤษ ประเทศอเมริกา และฮ่องกอง จากการจดัอนัดบัโดย 
Global Financial Centre index (GFCI) 2013 และสะท้อนจุดยืนในการเป็นศูนยก์ลางทางการเงิน
และธุรกิจระหว่างโลก-เอเชีย (A leading Global-Asia Financial and Business Hub) ทั้งน้ีเน่ืองจาก
ประเทศสิงคโปร์เป็นท่ีพกัของผูค้า้เงินหลกัของโลกและสามารถเสนอบริการซับซ้อนและสภาพ
คล่องเพื่อการคา้และการเก็งก าไรของสกุลเงิน G3 (ดอลล่าสหรัฐ ยโูร และเยน) (ส านกังานเศรษฐกิจ
การคลงั, 2555) 
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6.1.2 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Panel Unit Root) 
 ผลการทดสอบด้วยวิธี LLC Test ท่ีระดับ Level หรือ I (0) พบว่าค่าสถิติท่ีได้ของตวั
แปรอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน (RM) และตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (EX) มีความน่ิงท่ี
ระดับ Level หรือมีอันดับความสัมพันธ์ของข้อมูล (Order of Integration) เท่ากับ 0 หรือ I(0) 
ส าหรับตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (RGDP) และตวัแปรอตัราดอกเบ้ีย 
(DINT) นั่นคือข้อมูลมีความไม่น่ิงท่ีระดบั Level หรือ I(0) และเม่ือน าขอ้มูลมาท าการทดสอบท่ี
ระดบั 1st  Difference  พบวา่ค่าสถิติท่ีไดข้องทุกตวัแปร มีความน่ิงหรือขอ้มูลไม่มี Unit Root ดงันั้น
ตวัแปรทุกตวัจึงมีความน่ิงท่ีระดบั 1st  Difference หรืออนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล เท่ากบั 1 หรือ 
I(1) 

ผลการทดสอบดว้ยวิธี IPS Test ท่ีระดบั Level พบวา่ค่าสถิติท่ีไดข้องตวัแปรทุกตวัไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงยอมรับสมมติฐานหลกั นั่นคือ ขอ้มูลไม่น่ิงหรือขอ้มูลมี Unit Root ท่ีระดบั 
Level หรืออนัดับความสัมพนัธ์ของข้อมูล (Order of Integration) เท่ากับ 0 หรือ I(0) และเม่ือน า
ข้อมูลมาท าการทดสอบท่ีระดับ 1 st  Difference พบว่าค่าสถิติ ท่ีได้ของตัวแปรตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลักทรัพย์
อาเซียน (RM) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของแต่ละประเทศ (GDP) และตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ (EX)  และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแต่ละประเทศ (INT) 
มีความน่ิงท่ีระดบั 1st  Difference หรือมีอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล เท่ากบั 1 หรือ I(1) 
 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Panel Unit Root Test) ของ
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาซ่ึงใชว้ธีิการทดสอบท่ีแตกต่างกนั สรุปไดว้า่ การทดสอบดว้ยวธีิ LLC Test 
และวิธี IPS Test ให้ผลการทดสอบตวัแปรทุกตวัมีความน่ิงท่ีระดับ 1st  Difference หรือมีอนัดับ
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูล เท่ากบั 1 หรือ I(1) 

6.1.3 ผลการประมาณค่าแบบจ าลองด้วยวธีิการประมาณค่า  PMG (Pooled Mean Group) 
 ผลทดสอบความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวการประมาณค่าความสัมพนัธ์ ระหวา่งตวัแปร
ดว้ยวิธีกลุ่มค่าเฉล่ียร่วม ผลการศึกษา พบวา่กบั ตวัแปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง 
(RGDP) เป็นปัจจัยท่ี มีผลต่อความสัมพันธ์ระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในกลุ่มประเทศสมาชิกกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ส าหรับตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ (EX) และตวัแปรอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า (DINT) เป็นปัจจยั
ท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ระยะยาวในทิศทางตรงกันขา้มกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
การเงินในกลุ่มประเทศสมาชิกกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนทั้ง 5 ประเทศ ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 



86 
  

 

 การศึกษาคร้ังน้ี ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปรมหภาคทางเศรษฐศาสตร์กบั
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนโดยค่าการปรับตวัเขา้
หาดุลยภาพในระยะสั้ นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินในตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน มีค่า ECt-1 เท่ากบั -0.424 มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 การศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งปัจจยัต่าง ๆ กบัอตัราผลตอบแทนของดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินของแต่ละประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ซ่ึงไดแ้ก่ ประเทศ
อินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย พบวา่ปัจจยั ตวั
แปรผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (RGDP)  ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ 
(EX) และตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า (DINT) มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ส าหรับประเทศ
ฟิลิปปินส์ ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ นอกจากนั้นยงัพบว่า 
ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ไม่มีความสัมพนัธ์ในระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินในตลาดหลักทรัพยอ์าเซียน 2) การศึกษาความเร็วในการ
ปรับตวั เขา้สู่ภาวะปกติเม่ือปัจจยัต่าง ๆ ของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
การเงินของแต่ประเทศในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน มีการเปล่ียนแปลง พบว่า ประเทศไทย มีการ
ปรับตวัเร็วท่ีสุด รองลงมาเป็น ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศสิงคโปร์ ตามล าดบั   
 
6.2  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

6.2.1 ภาพรวมลักษณะโครงสร้างและผลการด าเนินงานของระบบการเงินในประเทศสมาชิก
อาเซียน 
จากรายงาน การเตรียมความพร้อมดา้นการเงิน การคลงั และการคา้การลงทุนเพื่อเขา้สู่

ประชาคมอาเซียน (2556) ของ ปรเมธี วิมลศิริ โดย สศช. ภาคการเงินเป็นภาคท่ีมีความอ่อนไหว 
ระดบัการพฒันาและความแข็งแกร่งในภาคการเงินของแต่ละประเทศท่ีจะรองรับความผนัผวนต่อ
วกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจมีความแตกต่างกนั จ าเป็นจะตอ้งเร่งสร้างความเขม้แข็งให้กบัภาคการเงิน
ของประเทศสมาชิกเพื่อใหส้ามารถรักษาเสถียรภาพของภาคการเงินและสามารถด าเนินงานไดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพ เพื่อให้เป็นภูมิคุม้กนัจากความเส่ียงและความทา้ทายในภาคการเงิน ท่ีจะเกิดข้ึนจาก
การรวมตวัทางการเงินตามเง่ือนไขกรอบความร่วมมือประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนและการเปิดเสรี
ทางดา้นการเงินท่ีเป็นไปตามทิศทางการพฒันาในอนาคต ดงัน้ี 

1. ปรับปรุงเป้าหมายนโยบายการเงินในปัจจุบันให้สอดคล้องกับบริบทการ
เปล่ียนแปลงในอนาคต 
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2. ปรับปรุงโครงสร้างพื้นฐานในเชิงสถาบนั ทั้ งกฎหมายคุ้มครองนักลงทุน และ
ผูบ้ริโภค ระบบคุม้ครองเงินฝาก มาตรการแกไ้ขสถาบนัการเงินท่ีมีปัญหา 

3. ควรเร่งสร้างความสมดุลให้กบัตลาดการเงินโดยเพิ่มบทบาทตลาดทุนและลดการ
พึ่งพาธนาคารพาณิชย ์

4. ปรับปรุงระบบการก ากบัดูแลใหมี้ความรัดกุม ครอบคลุมความเส่ียงทุกดา้น และมี
ความยดืหยุน่ คล่องตวั 

6.2.2 ปัจจัยทีม่ีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในกลุ่มการเงินในตลาดหลกัทรัพย์อาเซียน 
การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลักทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในกลุ่มตลาด

หลกัทรัพยอ์าเซียนในคร้ังน้ี ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้งหมด 3 ปัจจยั ซ่ึงมีขอ้จ ากดัในการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่างๆกับอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในกลุ่มตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน ท าให้ผลการศึกษาท่ีไดย้งัไม่ชดัเจน เน่ืองจากมีความแตกต่างของเคร่ืองมือท่ีใช้
ในการด าเนินนโยบายการเงิน ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศไทย ใช้อตัราเงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย
ของการด าเนินนโยบายการเงิน ประเทศสิงคโปร์ และมาเลเซีย ใช้อตัราแลกเปล่ียนเป็นเป้าหมาย
ของการด าเนินนโยบายการเงิน ความแตกต่างของการด าเนินนโยบายการเงิน เป้าหมาย และ
สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและการเงินท าให้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสมาชิกมีความ
แตกต่างกนั (การเตรียมความพร้อมดา้นการเงิน การคลงั และการคา้การลงทุนเพื่อเขา้สู่ประชาคม
อาเซียน, 2556) 

 
6.3  ข้อจ ากดัของงานวจัิย 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการเงินในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย์
อาเซียนในคร้ังน้ี ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ งหมด 3 ปัจจัยเท่านั้ น ยงัมีอีกหลายปัจจยัอ่ืนๆท่ี
เก่ียวขอ้ง เช่น ปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ นโยบายของรัฐบาลในแต่ละประเทศ เป็นตน้ ทั้งน้ีขอ้มูลท่ี
น ามาศึกษาเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ จึงท าให้มองเห็นภาพท่ีไม่ชัดเจน ดังนั้นผลการศึกษาท่ีได้มา
อาจจะยงัมีขอ้จ ากดัในการอธิบายผลของการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มการเงินในกลุ่มตลาดหลักทรัพยอ์าเซียน ดังนั้ นจึงอาจจะต้องใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพมาร่วม
วิเคราะห์ด้วย เช่น สถานการณ์บ้านเมือง ความผนัผวนต่อวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ และความ
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพื่อให้แบบจ าลองมีความสมบูรณ์และเพื่อประสิทธิภาพใน
การศึกษาเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในกลุ่มการเงินในกลุ่มตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียนเพื่อน าไปสู่การวางแผนนโยบายภาคการเงินต่อไป 

 


