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ตลาดหลักทรัพยมีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยมูลคาของทุนตามราคาตลาดจะ 
ถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานในตลาด และเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
การศึกษาจึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาองคประกอบของตลาดหลักทรัพยและทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและ
ผลระหวางมูลคาของทุนตามราคาตลาดกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ โดยใชขอมูลนับตั้งแตป พ.ศ. 2518 
ซึ่งเปนปที่มีการกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นเปนครั้งแรก จนถึงป พ.ศ. 2546 ซึ่งเปนปที่มีมูลคา
ของทุนตามราคาตลาดสูงสุด นํามาทดสอบความนิ่งของขอมูล จากนั้นทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว และความสัมพันธเชิงเหตุและผลของมูลคาของทุนตามราคาตลาดกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 

  
ผลการศึกษาพบวา องคประกอบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบดวย ผูลงทุนรายยอยมี

สัดสวนสูงถึงรอยละ 70 และมีพฤติกรรมการลงทุนระยะสั้น สงผลใหราคาหลักทรัพยไมสะทอนปจจยัพ้ืนฐาน 
ที่เหมาะสม และสถาบันตัวกลาง อันไดแก บริษัทหลักทรัพย ขาดการพัฒนาดานงานวิจัย รวมถึงหลักทรัพยที่ใช
ระดมทุนประเภทตราสารทุนมีการกระจุกตัวอยูเพียงบางภาคธุรกิจ ทําใหเปนอุปสรรคสําคัญตอการพัฒนาตลาด
หลักทรัพย ขณะเดียวกัน การขาดการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ภายใตการ
กํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สงผลใหผูลงทุนขาดความมั่นใจ
ในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
 

การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว และการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผล พบวา ขนาดของ
ตลาดหลักทรัพย ที่คํานวณวัดจากอัตราสวนมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพทั้งในระยะสั้นและระยะยาว และเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอประชากร รวมถึงมีความสัมพันธในลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือเปนตัวกําหนดผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอประชากร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น หากรัฐบาลตองการใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากรเพิ่มขึ้น รัฐบาลตองเรงหามาตรการกระตุนใหเกิดการขยายตัวของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย พรอม
สงเสริมกํากับดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลอง โปรงใส ยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน 
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