
บทท่ี 2 
 

การตรวจสอบเอกสารและแนวคิดทฤษฎ ี
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ในแนวทางวิจยันี้ไดอาศยัแนวคิดบทบาทของตลาดหลักทรัพยในดานเปนแหลงการระดม
เงินทุนและเปนแหลงออมเงนิหรือสะสมทุนที่สําคัญตอการเจริญเติบโตในภาคเศรษฐกิจ กลาวคือ 
 

วาสนา (2535) ไดศึกษาบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการระดมทนุ 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิ อันไดแก จํานวนบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต จํานวนหลักทรัพย
จดทะเบยีนและหลักทรัพยรับอนุญาตภาคเอกชน งบการเงิน การเพิ่มทนุในตลาดแรก ภาวะ
เศรษฐกิจตั้งแตป พ.ศ. 2518 ถึง 2532 โดยเปรียบเทียบอัตราการขยายตวัของการเพิ่มทนุจากการ
ออกหลักทรัพยในตลาดแรกกอนและหลังจากมีตลาดหลกัทรัพย และเปรียบเทียบอัตราการขยายตวั
ของการเพิ่มทนุจากการออกหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย กับอัตราการขยายตัวของการเพิ่มทุน
จากการใหกูยมืของสถาบันการเงินอื่น นอกจากนี้ ยังไดวิเคราะหผลประโยชนที่บริษัทจดทะเบียน
ไดรับจากภาษเีงินไดนิติบุคคล โดยเปรียบเทียบจากความแตกตางของอตัราภาษีเงินไดนิติบคุคลที่
กําหนดใหระหวางบริษัทจดทะเบยีนกับบริษัทอื่น วิเคราะหผลการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน
และบริษัทรับอนุญาต โดยเปรียบเทียบอัตราสวนทางดานการเงิน (ประกอบดวยอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน อัตราลดลงในตนทนุของเงินทุนตอหนวย) ของกิจการกอนและหลังจากเขาเปน
บริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งวิเคราะหวาเกิดการประหยัดตอ
ขนาดจริงหรือไม เมื่อมีการขยายขนาดในการผลิต โดยวิธีการวัดความสามารถในการอยูรอด 
(Survivor Technique) ผลการวิเคราะหสรุปไดวา 
 

ประการแรก หลังจากกอตั้งตลาดหลักทรัพย อัตราการขยายตวัของการเพิ่มทุนจากการออก
หลักทรัพยในตลาดแรกมีอัตราเฉลี่ยสูงกวากอนกอตั้งตลาดหลักทรัพย และมีหลักทรัพยภาคเอกชน
เพิ่มขึ้น 3 ประเภท คือ หนวยลงทุน หุนกูแปลงสภาพ และใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุน รวมถึง
อัตราการขยายตัวในการเพิ่มทุนจากการออกหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนและบรษิัทรับอนุญาต
ในตลาดหลักทรัพย มีอัตรารวมเฉลี่ยสูงวาอัตราการขยายตัวของการเพิ่มทุนจากการใหกูยืมของ
สถาบันการเงินสําคัญ 6 แหงคือ ธนาคารออมสิน ธนาคารพาณิชย บริษทัเงินทุน บริษทัประกันชวีิต 
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บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และบริษทัเครดิตฟองซิเอร ดังนั้น ตลาดหลักทรัพย
จึงเปนองคประกอบหลักสําคัญที่มีบทบาทในตลาดทุน 

 
ประการที่สอง บริษัทจดทะเบียนไดรับผลประโยชนจากภาษีเงนิไดนิตบิุคคลจริง กลาวคือ 

คาเฉลี่ยของผลประโยชนจากภาษเีงินไดนติิบุคคลที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับเมื่อกําหนดจากกําไร
กอนหกัภาษี มคีามากกวาคาเฉลี่ยของผลประโยชนจากภาษีเงินไดนติิบคุคลที่บริษัทจดทะเบยีนจะ
ไมไดรับ เมื่อคํานวณจากความแตกตางระหวางดอกเบีย้จายของบริษัท กรณีเปนบรษิทัจดทะเบยีน
และกรณีที่ไมไดเปนบริษัทจดทะเบยีน แสดงใหเห็นวา ภาษีเงนิไดนิตบิุคคลจัดเปนปจจัยหนึ่งที่
เปนแรงจูงใจใหบริษัทเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น 

 
ประการที่สาม อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนหลังเขาเปนบริษัทจดทะเบยีนหรือ

บริษัทรับอนุญาตพบวา มีอัตราเฉลี่ยที่ต่ํากวากอนเขาเปนบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาต 
และต่ํากวากลุมบริษัทอื่นทีน่ํามาเปรียบเทยีบ รวมถึงบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาตมี
อัตราการลดลงในตนทนุของเงินทุนตอหนวยที่ลดลงเฉลี่ยมากกวากอนเขาเปนบริษทัจดทะเบยีน
หรือบริษัทรับอนุญาต และมากกวาบรษิัทอืน่ที่นํามาเปรียบเทียบ ดังนัน้ นอกเหนือจากภาษีเงนิได
นิติบุคคลแลว ประสิทธิภาพในการชวยระดมทุนใหกับภาคธุรกิจก็เปนปจจัยทีจู่งใจใหภาคธุรกิจเขา
ไประดมทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และประการสุดทาย บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับ
อนุญาตที่มีการขยายกจิการจริง จะกอใหเกิดการประหยดัตอขนาดในการผลิต  
 
 สมใจ (2538) ศึกษาบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการระดมทุนตอการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2518 ถึง 2536 โดยเริ่มจากการวเิคราะหในลักษณะเชิงพรรณา
ถึงปจจัยที่มีผลตอมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย จากนั้น ศึกษาความสัมพนัธเชิงเหตุเชิงผล
ระหวางการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยกับการขยายตวัทางเศรษฐกจิ โดยใชวิธีทดสอบ Granger 
Causality และวิธี Final Prediction Criterion (FPE) ของ Akaike ในการกําหนดจํานวน Lag Length 
ของแบบจําลอง 
 

จากการศึกษาพบวา แหลงทีม่าของเงินทุนเพื่อนํามาใชในการขยายธุรกจิในประเทศมาจาก
แหลงที่สําคัญ 3 แหลง ไดแก การกูยืมจากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินภายในประเทศ การ
ระดมทุนโดยผานตลาดหลักทรัพย และการลงทุนและการกูยืมจากตางประเทศ โดยปจจัยทีจ่ะมี
ผลกระทบตอมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมดีงันี้ ความไดเปรียบทางดานตนทุนทาง
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การเงิน ความศรัทธาในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน สัดสวนหนี้สินตอสัดสวนของผูถือหุนของ
บริษัท ปจจัยทางดานการเมือง อัตราดอกเบีย้ตางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
รวมถึงหนี้สินตางประเทศ 

 
 ขณะที่การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผลพบวา การขยายตัวทางเศรษฐกิจไดเปนตัว
กําหนดการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยใหสูงขึ้น โดยการนําเงินไปลงทุนในธุรกิจเดมิเพิ่มขึ้นหรือ
ขยายธุรกิจใหมออกไปจากธรุกิจเดิมที่ทําอยู ทําใหเกิดการจางงานเพิ่มขึน้ สงผลตอความเปนอยู
ของประชาชนดีขึ้น และเศรษฐกิจของประเทศก็จะเจริญกาวหนาขึ้นในที่สุด ตลาดหลักทรัพยจึง
เปนองคกรที่มคีวามสําคัญทางเศรษฐกิจที่สงเสริมการลงทุนระยะยาว และเปนแหลงกลางระดมทุน
เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจทีด่ ี
 

เกษม (2540) ศึกษาเรื่องการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธและความยืดหยุนระหวางมูลคา
การระดมทุนในตลาดหลักทรัพยกับมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน รวมทั้งศึกษา
ถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลในการศึกษารายป ตั้งแตป 
พ.ศ. 2518 ถึง 2538  
 

ในการศึกษาไดพิจารณาเฉพาะดานการลงทุนเทานั้น โดยกําหนดใหการลงทุนขึ้นอยูกับ
เงินทุนที่ธุรกิจจัดหาไดจากแหลงเงินทุน 3 แหลง ไดแก ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน
ภายในประเทศ การระดมทนุในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ซ่ึงในป 
พ.ศ. 2538 หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย กลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย เปนกลุมหลักทรัพยที่มีมลูคาการระดมทุนสูงสุด 3 อันดับแรก โดยขั้นตอนแรก 
วิเคราะหในเชงิพรรณนาถึงววิัฒนาการและสภาพการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย จากนั้นศึกษา
ถึงความสัมพันธของมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดวย
วิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ และศึกษาถึงความยืดหยุนระหวางผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ กับ
มูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย รวมถึงศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมเงินทนุในตลาด
หลักทรัพย ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) 
 
 ผลการศึกษาเกี่ยวกับความสมัพันธระหวางมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกบั
มูลคาของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย จํานวนเงนิทีใ่หสินเชื่อของธนาคารและสถาบันการเงิน
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ภายในประเทศ และเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศพบวา มีความสมัพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน สวนผลการศึกษาเกี่ยวกับความยดืหยุนพบวา คาความยืดหยุนของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาความยดืหยุนมากที่สุด 
และสําหรับปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เปน
ปจจัยที่มีผลกระทบในทางบวก ขณะที่ระดับราคาสินคาภายในประเทศ สวนตางของอัตราดอกเบีย้
ภายในประเทศและตางประเทศ เปนปจจยัที่มีผลกระทบในทางลบ 
 

กนกศกัดิ์ (2543) ไดทําการศกึษาดัชนีตลาดหลักทรัพย เพื่อตรวจสอบวาสามารถใชเปน
เครื่องชี้นําภาวะเศรษฐกิจไทย โดยใชผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแทนภาวะเศรษฐกิจ 
และเก็บขอมูลเปนรายเดือนในชวง มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง เมษายน พ.ศ. 2543 ดวยการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลโดยวิธี Granger Causality ทําใหทราบความสัมพันธของตัวแปรดังนี ้
  
 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลพบวา ขอมูลเชิงอนุกรมเวลาของดัชนีตลาด
หลักทรัพยและผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ จะมีเสถียรภาพในระดับ First Difference หลังจากใช
วิธี ADF Test พบวา คาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน (Residuals) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย
และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ มีคาตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
แสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพยและผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ มีความสัมพันธกันในระยะยาว  
 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลพบวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะการกําหนดซึ่ง
กันและกันและมีลักษณะความสัมพันธยอนกลับระหวางกัน ทําใหสามารถใชดัชนีตลาดหลักทรัพย
พยากรณผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไดลวงหนา 5 เดอืน ในขณะเดยีวกัน ผลิตภณัฑมวลรวมใน
ประเทศ ก็สามารถใชพยากรณดัชนีตลาดหลักทรัพยไดเชนกัน โดยพยากรณลวงหนาได 1 เดือน 
เมื่อใชขอมูลในอดีตตั้งแต 1 ถึง 4 เดือน 
 

กลาวโดยสรุป จากการตรวจเอกสารของ วาสนา (2535) พบวา เมื่อเร่ิมมีการกอตั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นเปนครั้งแรกในป พ.ศ. 2518 หนวยเศรษฐกิจที่ตองการเงินทุนจะ
ระดมเงินทนุผานตลาดหลักทรัพยแทนการกูยืมเงินทนุจากธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินอื่น
ในตลาดเงินเพิม่ขึ้น เนื่องจากแรงจูงใจทางดานภาษเีงินไดนิติบุคคล ตนทุนในการกูยมืที่ต่ํากวา 
และรวมถึงความมีประสิทธิภาพในการชวยระดมเงนิทุน และกอใหเกิดการประหยัดตอขนาดใน
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การผลิต นอกจากนั้น งานศกึษาของ สมใจ (2538) และเกษม (2540) ไดพบวา ตลาดหลักทรัพยเปน
องคกรที่มีความสําคัญทางเศรษฐกิจที่สงเสริมการลงทุนระยะยาว และเปนแหลงการระดมเงินทนุ
เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจทีด่ี ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกับ
มูลคาของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับงาน
ศึกษาของ กนกศักดิ์ (2543) ที่พบวา ทั้งผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และดัชนตีลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธในระยะยาวและมีลักษณะการกําหนดซึ่งกนัและกนั โดยการทดสอบความสัมพันธ
เชิงเหตุและผล ดวยวิธี Granger Causality จากที่กลาวมาทั้งหมด จึงนํามาเปนแนวทางการศึกษา
ความสัมพันธระหวางมูลคาของทุนตามราคาตลาดกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 

Atje and Jovanovic (1993) ไดศึกษาถึงพฒันาการทางการเงินที่มีผลตอระดับกิจกรรมและ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีขอสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเพิ่ม
สูงขึ้น ถาเศรษฐกิจมีพัฒนาการทางการเงินที่ดี เนื่องจากสาเหตุดังนี ้

 
1) ระบบการเงนิที่ดีจะชวยสรางความมั่นใจใหกับผูลงทุน ผูลงทุนจะกลาเสี่ยงมากขึ้น กลา

ลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีประสิทธิภาพการผลิต (Productivity) สูงขึ้น 
 
2) ระบบการเงนิที่ดีจะชวยสรางการเปดเผยขอมูลที่สมบูรณ ทําใหผูลงทุนสามารถเลือก

ลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

งานศึกษาของ Atje and Jovanovic แบงเปน 2 สวน กลาวคือ การศึกษาผลของการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยที่มีตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงพัฒนาแบบจําลองมาจากแบบจําลองการ
สะสมทุน และการศึกษาผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยที่มีตอระดบัของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ ซ่ึงพฒันาแบบจําลองมาจากฟงกชันการผลิต (Production Function) แบบ Cobb-Douglas 
มีรายละเอียดดังนี ้
 
 1) ผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยที่มีตอความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
 
 ระดับของการสะสมทุน (Kt+1) ณ ชวงเวลา t+1 จะเทากับระดับของการสะสมทุน (Kt) ณ 
ชวงเวลา t หักดวยอัตราคาเสือ่มราคา (δ) รวมกับระดับของการลงทุนสุทธิ (It) ณ ชวงเวลา t 
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tttt IFRKK )()1(1 +−=+ δ  
  

โดยที่ R(Ft) เปน Increasing Function ที่อธิบายผลของการพัฒนาทางการเงินที่มีตออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน ขณะที่ F แทนระดับการพัฒนาของตัวกลางทางการเงิน 

 
จากสมการขางตน นํา Kt ลบออกทั้งสองขาง จะได 

 
tttttt KIFRKKK −+−=−+ ])()1[(1 δ  

 
 จากนั้น หารตลอดดวย Kt ทั้งสองขาง 
 

t
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ttk iFmRg )(+−= δ  

  
กําหนดให gy = gk และจะไดอัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติตอคน ดังนี ้

 
ttlly iFmRggg )(+−−=− δ  

 
 โดยที ่ gy   = อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติตอคน 

gl    = อัตราการเจริญเติบโตของแรงงาน 
i      = อัตราสวนการลงทุนตอผลผลิต (Investment-Output Ratio: 

t

t

Y
I ) 

m    = อัตราสวนผลผลิตตอการสะสมทุน (Capital-Output Ratio: 
t

t

K
Y ) 
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ขณะที ่ ])0()0([)( ttttt FiRiRmiFmR ′+≈
 
ดังนั้น 

 
tttlly FiRmimRggg )0()0( ′++−−≈− δ  

 
กําหนดให  และ

 
iimR t =)0( iBFiRm tt =′ )0( และ  ตามลําดับ iS

 
โดยที ่R(0) เปน Increasing Function ที่อธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกรณีที่

การพัฒนาทางการเงินอยู ณ ระดับของปฐาน และ i แทนอัตราสวนการลงทุนตอผลผลิตเมื่อการ
พัฒนาทางการเงินอยู ณ ระดบัของปฐาน สําหรับระดับการพัฒนาของตัวกลางทางการเงิน 

 จะวดัจากอัตราสวนปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยทัง้รัฐบาลและเอกชนตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (iB) และอัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (ทัง้ป) ตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (iS)  

))0(( tt FimR

 
ซ่ึงงานศึกษาของ Atje and Jovanovic พบวา อัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 

(ทั้งป) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมนียัสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาระดับ
การพัฒนาของตัวกลางทางการเงินดานปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
 

2) ผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยที่มีตอระดับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ 
 

γβαγβα −−−= 1)( tttttt LAHKFY  
  

โดยที ่ Y     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
  F     = ทุนทางการเงิน (Financial Capital) 
  K     = ทุนกายภาพ (Physical Capital) 
  H     = ทุนมนุษย (Human Capital) 
  L      = จํานวนประชากร 
  A      = ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ  
  α      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนทางการเงนิ 

β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนกายภาพ 
γ       = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทุนมนุษย 
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โดยมีสมมติฐานวา แบบจําลองมีคุณสมบัติผลตอบแทนตอขนาดคงที่ (Constant Return to 
Scale) และใหระดับความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเจริญเติบโตของประชากร เปนปจจยัที่
ถูกกําหนดจากปจจัยภายนอก (At = A0egt และ Lt = L0ent) และมีทุนซึ่งเปนปจจยัที่ถูกกาํหนดจาก
ปจจัยภายใน 3 สวน ไดแก ทนุทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย  
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Levine and Zervos (1996) ไดศึกษาผลกระทบของการพัฒนาตลาดหลกัทรัพยที่มีตออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดยใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร ถูกกําหนดจากกลุมของตัวแปรควบคุม และระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย กลาวคือ 
 

uStockXGrowth ++= )(βα  
 
 โดยที ่ Growth  = อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงของประเทศ 
  X  = เซตของตัวแปรควบคุมตาง ๆ 

Stock  = ดัชนีวัดระดบัการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย 
  α  = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรควบคุมตาง ๆ 

β  = คาสัมประสิทธิ์ของดัชนีวดัระดับการพฒันาของตลาดหลักทรัพย 
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 Stock เปนดัชนีที่สรางขึ้นเพือ่ใชวัดระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย คํานวณจาก
ตัวช้ีวดัระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย 3 ตัว ไดแก 
 
 1) ขนาดของตลาดหลักทรัพย (Size) โดยคํานวณจากอัตราสวนมูลคาของทุนตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพื่อทาํการวัดบทบาทของตลาด
หลักทรัพยในการเปนแหลงระดมเงินทนุและแหลงกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนเมื่อเทียบกับ
ระบบเศรษฐกจิ 
 
 2) สภาพคลองของตลาดหลักทรัพย (Liquidity) โดยคํานวณจากคาเฉลีย่ของตัวแปร 2 ตัว 
คือ อัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในชวง 1 ปตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ กับ
อัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในชวง 1 ป ตอมูลคาของทุนตามราคาตลาด 
 
 3) ความสามารถในการกระจายความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย (Diversification) โดย
คํานวณจากอตัราผลตอบแทนสวนเกินจากสินทรัพย (Excess Return on Asset) และมีขอสมมติฐาน
วา ตลาดทุนทีม่ีขอจํากัดในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศนอย ยอมทําใหผู
ลงทุนตางประเทศมีความเสี่ยงลดลง และทําใหไดรับผลตอบแทนที่สอดคลองกับการลงทุน
โดยรวมของตลาดหลักทรัพยนั้น ๆ มากขึน้ ซ่ึงแบบจําลองที่ใชคํานวณอัตราผลตอบแทนสวนเกนิ
จากสินทรัพยมาจาก International Arbitrage Pricing Model ของ Korajczyk (1986) มีรูปแบบดังนี ้
 

Ri,t = αi + biPt + εi,t

 
 โดยที่ Ri,t เปนอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากสินทรัพย (Excess Return on Asset) สําหรับ
สินทรัพยรวมของประเทศ i ณ ชวงเวลา t และ Pt เปนคา Benchmark Portfolio หรือกลุมของตัว
แปรอิสระที่ใชวัดอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากสนิทรัพย คํานวณจากคา P/E รวมของตลาด ฯ 
อัตราสวนหนีสิ้นตอทุนรวมของตลาด ฯ มูลคาตามบัญชีตอหุนรวมของตลาด ฯ ซ่ึง Korajczyk เชื่อ
วาอัตราผลตอบแทนสวนเกนิที่เกิดจากการลงทุนในสินทรัพยจะมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับคา 
Benchmark Portfolio โดยมขีอสมมติฐานวา ในตลาดแขงขันสมบูรณ อัตราผลตอบแทนสวนเกิน
จากสินทรัพยจะเทากบัศูนย เนื่องจากตลาดสามารถเคลื่อนยายเงินลงทุนไดโดยเสรี ผูลงทุนสามารถ
เลือกลงทุนในตลาดที่ยังใหผลตอบแทนสวนเกินจนกระทั่งผลตอบแทนสวนเกินหมดไป 
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นําผลรวมของตัวช้ีวดัระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 ตัวมาคํานวณหาคาเฉลี่ย 
 

3
)( iii

i
ationDiversificLiquiditySize

Stock
++Σ

=  

 
จากนั้น นําคาที่ไดมาคํานวณหาสัมประสทิธิ์ของดัชนีวดัระดับการพฒันาตลาดหลกัทรัพย 
 

uStockXGrowth ++= )(βα  
 
 สําหรับกลุมของตัวแปรควบคุม (X) ประกอบดวย รายไดประชาชาติที่แทจริงตอประชากร 
อัตราการเขาเรียนในระดับชัน้มัธยมศึกษา อัตราสวนการใชจายของรัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ระดบัความลึกทางการเงิน (หมายถึง 
หนี้สินและสภาพคลองของระบบการเงินตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือปริมาณเงินใน
ความหมายกวางตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) และจํานวนครั้งของการกอปฏิวัตรัิฐประหาร  
 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนวีัดระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทศิทาง
เดียวกันกับอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรอยางมีนัยสําคัญ 
และนอกจากนี้ ในงานศกึษายังไดเสนอแนะใหรัฐบาลลดขอจํากัดตาง ๆ ของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย เชน อัตราภาษี ขอกําหนดสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนชาวตางประเทศ เพื่อใหตลาด
หลักทรัพยดําเนินไปตามกลไกของการแขงขันอยางเสรี และในที่สุดจะนํามาซึ่งการเจรญิเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (Levine and Zervos, 1996: 323-339) 
 

Beck (2000 อางถึงใน ประสาร, 2546: 52) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการพฒันา
ของเศรษฐกิจที่วัดจากรายไดประชาชาติตอประชากร (Per Capita Income) กับระดับความลึกทาง
การเงิน (Financial Depth) และระดับการพฒันาทางการเงนิของประเทศตาง ๆ ทั่วโลก 87 ประเทศ 
ในชวงทศวรรษ 1990 พบวา ประเทศที่มีระดับรายไดประชาชาติตอประชากรที่สูงกวา จะมีขนาด
ของความลึกทางการเงินที่มากกวา หรือมีสัดสวนยอดสินเชื่อภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ และสัดสวนมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศสงูขึ้นตามไป
ดวย ดังนัน้ ประเทศที่มีระดบัรายไดประชาชาติตอประชากรสูง จะมีระดับของการพฒันาทาง
การเงินและตลาดทุนที่สูงดวยเชนกัน นอกจากนี้ ธนาคารโลก (2001) พบวา ประเทศที่มีระดับ
ความลึกทางการเงินสูงกวาจะมีระดับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีสู่งกวา  
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Levine, Loayza and Beck (2000 อางถึงใน ประสาร, 2546: 53) ไดทําการศึกษาบทบาท
ของพัฒนาการทางการเงินทีม่ีตอการพัฒนาเศรษฐกิจดวยวิธีทางเศรษฐมิติ โดยทําการทดสอบความ
เชิงเหตุและผล (Granger Causality Test) จากขอมูลประเทศตาง ๆ 87 ประเทศ ในชวงป ค.ศ. 1960 
ถึง 1995 พบวาพัฒนาการทางการเงินสามารถอธิบายการขยายตวัทางเศรษฐกิจไดอยางมีนัยสําคัญ 
และประเทศทีม่ีระดับพัฒนาการทางการเงนิสูงจะสงผลทําใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น
ตามไปดวย 
 

Levine, Loayza and Beck (2000 อางถึงใน ประสาร, 2546: 54) ช้ีใหเหน็ถึงพัฒนาการทาง
การเงินและตลาดทุนกอใหเกิดการเพิ่มขึน้ของประสิทธิภาพการผลิต (Total Factor Productivity) 
มากกวาการเพิม่ขึ้นของทุนตอแรงงาน (Capital Deepening = Higher Capital per Labor) หรือการ
เพิ่มขึ้นของการสะสมทุน (Capital Accumulation) หรือการออมที่เพิ่มขึ้น และจากงานศึกษาในเชิง
ประจักษ พบวา การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศสวนใหญในโลกถูกขับเคลื่อนจากปจจยั
ทางดานการเพิ่มขึ้นของประสิทธิภาพการผลิตเปนหลัก ดังนั้น พัฒนาการทางการเงนิและตลาดทนุ
จึงมีสวนสําคญัที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ 
 

Real GDP per Capita Growth = [ Elasticity of Capital ] x [ Capital per Capita Growth ] 
+ [ Total  Factor Productivity ] 

 
โดยที่ Total Factor Productivity แสดงถึง ประสิทธิภาพการผลิตที่เพิ่มขึ้น โดยกําหนดให

ปจจัยการผลิตอ่ืนคงที่ 
 

ตลาดหลักทรัพยนอกจากไดทําหนาที่จดัสรรทรัพยากรเพื่อการลงทุน และสรางความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแลว ยังกอใหเกดิการพัฒนาดานการบริหารและควบคุมความเสี่ยงในภาค
ธุรกิจตาง ๆ ทําใหความผันผวนของระบบเศรษฐกิจลดลง จากแนวคิดดงักลาว พัฒนาการของ
ระบบการเงินและตลาดทุนมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เพราะทําใหระบบเศรษฐกิจมีอัตราการ
ขยายตวัที่สูงขึ้น ผานทางการเพิ่มประสิทธิภาพในการจดัสรรทรัพยากรในการลงทุน และ
นอกจากนี้ ยังไดชวยลดความผันผวนของระบบเศรษฐกจิดวย 
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

เนื่องจากตวัแปรที่นํามาศึกษาไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาด เปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่อาจมีความสัมพันธกันเอง และขณะเดียวกัน ขอมูลที่
นํามาใชเปนขอมูลเชิงอนุกรมเวลา ทําใหคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูลเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา ซ่ึงเรียกตวัแปรที่มคีุณสมบัติในลักษณะนีว้า Non Stationary ดงันั้น การนําเอาตัวแปรที่มี
คุณสมบัติ Non Stationary มาใชศึกษาดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ อาจทําใหมีการบิดเบอืนของขอมูล
จนนําไปสูขอสรุปที่ผิดพลาดได ดังนั้น ในขั้นตอนแรกจึงตองทดสอบคุณสมบัติของขอมูลกอน 
โดยมีแนวคิดและทฤษฎีทางสถิติที่เกี่ยวของกับการทดสอบ คือ 
  
การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)
 

ขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาในลักษณะที่เพิม่ขึ้น ซ่ึงจะทําให
การกําหนดแบบจําลองที่เหมาะสมเปนไปไดยาก เพราะมีอิทธิพลของเวลาเขามาเกีย่วของ ดังนั้น 
ในการกําหนดแบบจําลองใด ๆ ทางเศรษฐศาสตรที่ตองใชขอมูลเชิงอนุกรมเวลาในอดีตมากําหนด
แบบจําลอง แลวจึงประมาณขอมูลนอกชวงเวลา โดยใชแบบจําลองนัน้เปนตวัชวยในการพยากรณ 
จึงตองมีขอสมมติวา แบบจาํลองที่ใชตองคงที่ไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา หรือมีคุณสมบัต ิ
Stationary กลาวคือ  
 

1) Xmtt XEXE µ== + )()(  
     คาเฉลี่ย (E) ของตัวแปร (X) มีคาคงที่ (µ) 

 
 2)  2)()( Xmtt XVarXVar σ== +

     ความแปรปรวน (Var) ของตัวแปร (X) มีคาคงที่ (σ2) 
 
 3) kkmtmtktt XXCovXXCov γ== ++++ ),(),(  

     ความแปรปรวนรวม (Cov) ของตัวแปร (X) มีคาคงที่ (γ) และขึ้นอยูกับชวงเวลาทีห่าง
กัน k หนวย แตไมขึ้นกับเวลา t ใด ๆ 
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ตัวแปรที่ศึกษาหากขาดคณุสมบัติขอหนึ่งขอใดใน 3 ขอขางตน แสดงวามีคุณสมบัต ิNon 
Stationary ซ่ึงสามารถแปลงใหมีคุณสมบัต ิStationary ไดดังนี ้
 

1) กรณีอนกุรมเวลามีคาเฉลี่ยเปลี่ยนไปตามเวลา ถาอนุกรมเวลาไมมีการเปลี่ยนแปลงตาม
ฤดูกาลและความแปรปรวนมีคาคงที่ แตคาเฉลี่ยเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ซ่ึงอธิบายไดดวย 
Polynomials อันดับต่ํา ๆ ลักษณะเชนนี้เรียกวา กระบวนการ Homogeneous ซ่ึงสามารถแปลง
กระบวนการประเภทนี้ใหมีคณุสมบัติ Stationary ไดดวยวิธีการหาความแตกตางของขอมูล (First 
Difference) 1 คร้ัง หรือมากกวา แตโดยทัว่ไปในการหาความแตกตางจะไมเกิน 2 คร้ัง 

 
2) กรณีอนกุรมเวลามีความแปรปรวนเปลีย่นไปตามเวลา การแปลงอนุกรมประเภทนี้ใหมี

คุณสมบัติ Stationary มีหลายวิธีดวยกนั เชน การแปลงดวย log (ln) การแปลงดวยรากที่สอง หรือ
การแปลงดวยฟงกชัน เปนตน 
 
 3) กรณีอนกุรมเวลามีทั้งคาเฉลี่ยและความแปรปรวนไมคงที่ ตองแปลงอนุกรมเวลาใหมี
ความแปรปรวนคงที่กอน แลวจึงแปลงคาเฉลี่ยใหมีคาคงที่ 
 

วิธีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดยการทดสอบ Unit Root 
 

ในงานวิจยันี้จะดําเนนิการทดสอบ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test ซ่ึงเปนวิธีที่ใชกนั
อยางแพรหลาย เสนอโดย Dickey and Fuller (1979) สมมติวามีคาสังเกต n คา ดังนี้ X1, X2, …, Xn 
โดยคาสังเกต ณ เวลาปจจุบนั สามารถอธิบายไดในเทอมของคาสังเกตในอดีต 1 หนวยเวลา
ยอนหลัง และคาความคลาดเคลื่อน ณ เวลาปจจุบัน เรียกวา First Order Autoregressive: AR (1) 
เมื่อเขียนในรปูสมการคณิตศาสตรจะปรากฏคือ (Dickey and Fuller, 1979: 427) 
 
  Xt = γXt-1 + εt   t = 1, 2, … 
 

โดยที่  Xt  เปนตัวแปรที่ตองการศึกษา ถูกกําหนดโดยตัวแปรของตัวมันเองในอดีต (Xt-1) 
γ   เปนคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (Lagged) ของอนุกรมเวลา 
εt  เปนคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดย εt ~ N (0, σ2)  
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การทดสอบ Stationary จะทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชาของอนุกรมเวลา
โดยมีเงื่อนไขคือ 
 
  Xt จะมีคุณสมบัติเปน Stationary  ถา 1<γ  

Xt จะมีคุณสมบัติเปน Non Stationary ถา 1>γ  
 
และเนื่องจากอนุกรมเวลาของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรสวนใหญ จะมีคาเปนบวกมากกวา

คาลบ ดังนั้น สมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ที่เหมาะสม คือ γ = 1 และสมมติฐานรอง คือ γ < 1 
 

สมมติฐานของ Unit Root Test คือ 
 
  H0 : γ = 1 (Non Stationary) 
  H1 : γ< 1 (Stationary) 
 
 หากการประมาณคา γ ไมแตกตางจาก1 อยางมีนัยสําคัญ หมายถึง การทดสอบ Unit Root 
ไมสามารถปฏิเสธ H0 อนุกรมเวลา Xt เปน Non Stationary แตถาการประมาณ γ นอยกวา 1 อยางมี
นัยสําคัญ แสดงวา อนุกรมเวลา Xt มีลักษณะ Stationary 
 
 ตอมา Dickey และ Fuller ไดพัฒนา Unit Root Test โดยเพิ่มคาคงที่และ Time Trend ใน
การอธิบาย Xt แตการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Dickey and Fuller ยังมีจุดออน เนื่องจากไดสมมติ
วาไมเกดิปญหาคาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (Autocorrelation) ถาคาความคลาดเคลื่อน
เกิดปญหานี้ขึ้นมา จะทําใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) ไดความแปรปรวนที่สูงเกินจริง ปญหานี้ Dickey and Fuller (1981) ไดทําการแก
โดยการเพิ่มตวัแปรในรูป Lag เขาไปเปนตัวแปรอธิบายตัวหนึง่ 
 

∑
=

−− ++++=
k

i
tititt XtXaX

1
1 εφβγ     ……… (1) 

 
โดยที่  a              เปนคาคงที่ 

γ              เปนคาสัมประสิทธิ์ของ Time Trend 
t              เปน Time Trend 
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เปนผลกระทบของ Autocorrelation ของ Xt ลําดับที่สูงกวา โดยที ่k  

เปนจํานวน Lag ของตัวแปรที่กําลังศึกษา ที่ทําให Error Term ไมเกิดปญหา Autocorrelation 
  εt   เปนคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 
 สมการดังกลาวเรียกวา Augmented Dickey-Fuller Regression เนื่องจากมีการเพิ่ม Lagged 
First Differences ของตัวแปร Xt ผลของ Autocorrelation อันดับสูงที่เพิม่เขาไป จะทําใหปญหา 
Serialcorrelation ของคาความคลาดเคลื่อน (Residual) หมดไป จากสมการที่ (1) จึงสามารถเขียน
แบบจําลองใหมไดดังนี ้
 

∑
=

−− +∆+++=∆
k

i
tititt XtXaX

1
1 εφβλ    ……… (2) 

 
โดยที่  λ = γ - 1 

 
 สมมติฐานของ Unit Root Test คือ 
 
  H0 : λ = 0 (Non Stationary) 
  H1 : λ < 0 (Stationary) 
 

ถาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ อนุกรมเวลาของตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัต ิStationary ที่ระดับ 
Level หรือ Integrated อันดับศูนย [Xt ~ I(0)] แตถาสมมติฐานหลักไมถูกปฏิเสธ อนุกรมเวลาของ
ตัวแปร Xt จะไม Integrated อันดับศูนย อาจจะ Integrated ในอันดับสูงขึน้กวาเดิม ซ่ึงจะสามารถ
ทดสอบโดยใชแบบจําลอง 
 

∑
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1 22 εφβλ    ……… (3) 
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1 323 εφβλ                ……… (4) 
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การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration)
 
 Cointegration เปนการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของสองตัวแปร 
การทดสอบ Cointegration จะสามารถทําไดในกรณีที่อนกุรมเวลาของตัวแปรทั้งสองที่ตองการ
ทดสอบถูก Integrated ในอันดับเดียวกนั ทัง้นี้ ตัวแปร Xt และ Yt จะเปน Cointegrated ถา 
 
 1) ตัวแปรทั้งสองเกิด Stationary ในระดับเดียวกัน หรือ Integrated อันดับเดียวกนั 
 2) เกิด Linear Combination ของ Xt และ Yt ซ่ึงคาความคลาดเคลื่อน (µt) เปน Stationary 
 

สามารถเขียนอยูในรูป Cointegrating Regression ได ดังนี้ 
 
  Xt = α + βYt + µt   t = 1, 2, … 

 
โดยที ่ Xt และ Yt  เปนตัวแปรที่ตองการศึกษา  

β               เปนคาสัมประสิทธิ์ 
µt              เปนคาความคลาดเคลื่อน  

 
ทําการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนวามีลักษณะเปน Stationary หรือไม ซ่ึงถาเปน 

Stationary จะสามารถกลาวไดวา Xt และ Yt เปน Cointegrated กลาวคอื การเคลื่อนไหวของทั้ง Xt 
และ Yt มีแนวโนมที่จะไปในทิศทางเดียวกันในระยะยาว (Pindyck and Rubinfeld, 1998: 514) 
 
 ในการวิจัยนี้ จะดําเนนิการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long Run 
Relationship) ของตัวแปรในแบบจําลองดวย Cointegration Test ตามวิธีของ Engle and Granger 
โดยสามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี ้
 

∑
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โดยที่คาคงที่ไมอยูในสมการเนื่องจากคาเฉลี่ยของ µt เปนศูนย จากสมการที่ (1) สามารถ

เขียนแบบจําลองใหมไดเปน 
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โดยที่  λ = γ - 1 

  
สมมติฐานของ Unit Root Test คือ 

 
  H0 : λ = 0 (Non Stationary) 
  H1 : λ < 0 (Stationary) 
 

ถาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ แสดงใหเหน็ถึง Xt และ Yt เปน Cointegration กลาวคือ Xt และ 
Yt มีความสัมพันธกันในระยะยาว (Long Run Relationship) ในทางกลับกันถาสมมติฐานหลักไมถูก
ปฏิเสธ แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งสองไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

 
การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผล (Granger’s Causality)
 

Granger (1969) ไดกําหนดคําจํากัดความของ Causality ที่สามารถใชในการทดสอบหรือ
ใชไดในทางปฏิบัติ โดยมีรายละเอียดดังนี้ (Granger, 1969: 428) 
 

“…X Granger cause of Y if present Y can be predicted with better accuracy by using 
past values of X rather than by not doing so, other information being identical…”  
 

กําหนดใหตัวแปร Xt และ Yt เปน Stationary Time Series หมายถึง เปนอนุกรมเวลาทีไ่มมี
การเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง นั่นคือ คาความคลาดเคลื่อน (µt) และความแปรปรวน (σ2) 
คงที่ 

 
1) tX และ tY  เปนขอมูลในอดีตของ Xt และ Yt 

2) tX และ tY  เปนขอมูลในปจจุบนัของ Xt และ Yt 

3) )(2 ZX tσ  เปนความแปรปรวนที่นอยที่สุด (Minimum Predictive Error Variance) 
ของ Xt เมื่อกําหนดให Z อาจเปนขอมูลที่กลาวถึงใน 1) หรือ 2) 
 



  
23

 Granger จะเลอืกวิธีการคํานวณทีจ่ะทําใหไดคาความแปรปรวนหรือคาความคลาดเคลื่อน
จากการพยากรณนอยที่สุด หรือเรียกวา ใชหลักความสามารถในการพยากรณ (Predictability) เปน
ตัวกําหนด Causality ระหวางตัวแปร 
 
 รูปแบบของ Causality ที่อาจเกิดขึ้น มดีังนี ้
 
 1) Y มีอิทธิพล (Cause) ตอ X ถา )(),( 22

ttttt XXYXX σσ < กลาวคือ การเพิ่มขอมูล
ในอดีตของ Y ในสมการถดถอย X จะทําใหความคลาดเคลื่อนของการพยากรณลดลง 
 
 2) Y มีอิทธิพลตอ X ในเวลานั้น (Instantaneously) ถา ),(),( 22

tttttt YXXYXX σσ <

กลาวคือ การเพิ่มขอมูลในปจจุบันของ Y จะทําใหสามารถพยากรณคา X ไดดีกวา 
 
 คําจํากัดความทั้ง 2 ขอขางตนสามารถใชในการเปลี่ยนการอธิบาย โดยให X มีอิทธิพลตอ Y 
ได กลาวคือ 
 

3) X มีอิทธิพลตอ Y ขณะที่ Y มีอิทธิพลตอ X เปนความสัมพันธสะทอนกลับ (Feedback 
Relationship) กลาวคือ )(),( 22

ttttt XXYXX σσ <  และ )(),( 22
ttttt YYXYY σσ <  

 
4) X, Y อิสระตอกัน (Independent)ถา )(),(),( 222

tttttttt XXYXXYXX σσσ ==  
และ )(),(),( 222

tttttttt YYXYYXYY σσσ ==  
 
 ในการวิจัยนี้ จะใชวิธีทดสอบ Causality 2 วิธีดวยกนั ประกอบดวย Error Correction 
Model และ Granger Causality Test ทั้งนี้ ถาพบวาตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันในระยะยาว 
(Cointegration) สามารถใชวิธีการ Error Correction Model ในการทดสอบ แตหากตัวแปรไมมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว จะเลือกใชวธีิการ Granger Causality Test ในการทดสอบ 
 
 การทดสอบ Granger Causality ตัวแปรทีใ่ชควรเปน Stationary เพราะหากตัวแปรไมเปน 
Stationary ผลที่ไดจากการทดสอบจะไมมคีวามหมาย ซ่ึงการทดสอบวาตัวแปรเปน Stationary 



  
24

หรือไม จะใชวิธี Unit Root Test ของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และการทดสอบ Granger 
Causality ของสองตัวแปรในรูปวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) มีรูปแบบดังนี ้
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ในการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลระหวางตวัแปร Xt และ Yt ทั้งในกรณี Error 

Correction Model (ECM) และ Granger Causality Test ในเบื้องตนจะตองหา Lag ที่เหมาะสมที่จะ
ใชในการประมาณสมการกอน ซ่ึงการหา Lag ที่เหมาะสมนั้น ไดมกีารนําเสนอโดย Akaike (1969) 
ใหใชคา Final Prediction Error (FPE) ดังนี้ (Brockwell and Davis, 293) 
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โดยที่  T          เปนจํานวนขอมูล (Number of Observations) 

m         เปน Lag Length Period ของตัวแปร Xt 

n          เปน Lag Length Period ของตัวแปร Yt 

  RSS     เปน Residuals Sum of Squares 
 
 ตอมาในป 1973 Akaike ไดคิดแนวทางการหาความยาวของ Lag ขึ้นใหมเพื่อขจัดปญหา
การประมาณที่ผิดพลาดซึ่งมักจะเกิดจากการใช FPE โดยเรียกแนวทางใหมนีว้า AIC (Akaike Info 
Criterion) มีแนวทางในการคํานวณ ดังนี ้
 
 AIC = n Log (S2) + 2k 
 

โดยที่  n          เปนจํานวนขอมูล (Number of Observations) 
S2         เปน Variance of Residual 
k          เปนจํานวน Parameter ที่ประมาณคา 
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 อยางไรก็ตามการใช AIC กย็ังเกิดปญหาการประมาณการที่มากเกินไปของคาที่คํานวณได 
ดังนั้น ในป 1978 Akaike จึงไดพัฒนาการหาความยาวลาชา ซ่ึงปจจุบันเปนแนวทางที่เหมาะสม
ที่สุด คือ การพิจารณาจากคา BIC Criterion ที่ต่ําสุด โดยคํานวณจาก 
 

BIC = n Log (S2) + k Log (n) 
 
 การวิจยันี้เปนการศึกษาทางเทคนิค ดังนั้น การหาคา Lag ตาง ๆ จึงเปนไปเพื่อหาจุดที่
เหมาะสมสําหรับการทดสอบความสัมพันธที่ตองการศึกษา ตัวแปรที่มี Lag แตกตางกันจึงไมมี
ความหมายทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงแตกตางจากการศึกษาทีเ่ปนแบบจําลองโครงสราง (Structural 
Model) ที่มีความหมายและอทิธิพลที่แตกตางกันในกรณทีี่ตัวแปรมี Lag ที่แตกตางกนั 
 
 เมื่อสามารถหาคาความยาวลาชาที่เหมาะสมไดแลว ขัน้ตอนตอไปเปนการทดสอบตัวแปร
ที่ตองการศึกษาวามีความสัมพันธเชิงเหตแุละผลกันหรือไม ซ่ึงสามารถทําได 2 แนวทาง กลาวคือ 
แนวทางแรกเปนการเปรียบเทียบคา FPE ของ Restricted Regression กับ Unrestricted Regression 
โดยมีเกณฑการตัดสินใจ ดังนี้  
  
 1) ถา แสดงวา การนํา Y เขามาในแบบจําลองไมไดชวยทาํให
การพยากรณตวัแปร X ดีขึ้น เพราะทําให Prediction Error มากขึ้น ซ่ึงสรุปไดวา ไมมคีวามสัมพันธ
เชิงเหตุและผล (Causality) จาก Y ไปสู X 

),(,)( nmYXmX FPEFPE <

 
 2) ถา แสดงวา การนํา Y เขามาในแบบจําลองจะชวยทําใหการ
พยากรณตัวแปร X ดีขึ้น ซ่ึงสรุปไดวา มีความสัมพันธเชงิเหตุและผลจาก Y ไปสู X 

),(,)( nmYXmX FPEFPE >

 
หมายเหต:ุ  Restricted Regression     คือ  ∑
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สําหรับอีกแนวทางหนึ่ง คือ การพิจารณาจากคา F-Statistic เพื่อทดสอบสมมติฐาน คือ Y 

ไมไดมีอิทธิพลตอ X โดยสามารถเขียนสมมติฐานหลักไดดังนี้ (Pindyck, 1997: 243) 
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H0 : αi = 0 สําหรับทุก i 
  H1 : αI = 0 สําหรับทุก I 
 
 สูตรการคํานวณหาคา F-Statistic คือ 
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โดยที่  RSSR    เปน The Sums of Squared Residuals in the Restricted Regressions 

RSSUR  เปน The Sums of Squared Residuals in the Unrestricted Regressions 
n          เปนจํานวนขอมูล (Number of Observations) 

  q          เปนจํานวนสัมประสทิธิ์ที่ประมาณคาใน Restricted Regression 
  k          เปนจํานวนสัมประสทิธิ์ที่ประมาณคาใน Unrestricted Regression 
 

การใชแนวทาง FPE ในการพิจารณาความสัมพันธเชิงเหตุและผลมีขอจํากัด คือ ไม
สามารถระบุระดับความเชื่อมั่นที่ใชในการทดสอบได ดังนั้น ในการวจิยันี้จึงใชแนวทาง F-Statistic 
ในการทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงจะทดสอบที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model)
 
 เมื่อพบวาตวัแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว ส่ิงที่ควรสนใจอีกประการหนึ่ง คือ การ
ทดสอบดูวา ตวัแปรที่มีความสัมพันธกันในระยะยาวนัน้ การปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรเพื่อให
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวในรูปแบบที่เรียกวา Error Correction Model เปนไปไดหรือไม และหาก
มีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลวจะปรับตวัมากนอยเพียงใด ทั้งนี้
สามารถวัดไดจากคาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน โดยในทางทฤษฎีคาสัมประสิทธิ์ของความ
คลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อย ๆ ตามลําดับ และคา
สัมประสิทธิ์ดังกลาวจะแสดงใหเห็นถึงความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริงเบี่ยงเบนออกจาก
คาที่เปนดุลยภาพในชวงเวลากอนไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลง 
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 แบบจําลองสําหรับทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเปนแบบจําลองที่เพิ่มเติมจาก
แบบจําลอง Cointegration โดยมีการเพิ่มเทอมที่แสดงสวนเบีย่งเบนระหวางคาที่เกดิขึ้นจริงกับดลุย
ภาพในระยะยาวเขาไปในสมการ ดังนี ้
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โดยที่  Zt-1           เปน Error Correction Term, Zt = Xt - βYt

m, n         เปน Lag ของตัวแปร Xt และ Yt ตามลําดับ 
ε1t, ε2t      เปน White Noise Error Term 

 
การวิจยันี้ไดทาํการทดสอบขอมูลตัวแปรในแบบจําลอง โดยอาศัยแนวคิดและทฤษฎทีาง

สถิติ ไดแก การทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล การทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพใน
ระยะยาว การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น และการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผล โดย
พิจารณามูลคาของทุนตามราคาตลาดบนพืน้ฐานของแนวคิดทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
ซ่ึงแนวคิดทฤษฎีดังกลาวไดมีนักเศรษฐศาสตรหลายทานนําไปขยายการศึกษา เพื่อศกึษาถึงปจจยั
ในดานตาง ๆ ที่มีผลตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาทิเชน ใชศึกษาถึงพัฒนาการทางการเงิน
ที่มีผลตอระดับกิจกรรมและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือศึกษาผลของการพัฒนาตลาด
หลักทรัพยที่มตีอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือที่มตีอระดับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 
แนวคิดเกี่ยวกับการพัฒนาแบบจําลองที่นํามาใชในการวิจัย  
 

ในระยะหลังนกัเศรษฐศาสตรไดใหความสนใจแนวคดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 
Solow ผานทางฟงกช่ันการผลิตในแบบ Cobb-Douglas และทําการปรับปรุงแบบจําลองใหสามารถ
อธิบายหาสาเหตุแหลงที่มาของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทางดานอุปทานรวมใหครอบคลุม
มากขึ้น เชน การพิจารณาระดับการศึกษาของประชากร และความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่ถือได
วาไมไดถูกกําหนดมาจากปจจัยภายนอกอกีตอไป แนวคดิความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจดังกลาว 
สามารถแสดงในรูปของฟงกชันการผลิต (Production Function) แบบ Cobb-Douglas ไดดังนี ้
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( )βα LEAKY ⋅=  
 

โดยที ่ Y     = ผลผลิต 
  A      = ปจจัยที่เหลือหรือเทคโนโลยี 
  K     = ทุนกายภาพ 
  (E.L)  = ประชากรที่มีความรูความชํานาญ 

α     = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทนุกายภาพ 
β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยแรงงาน 

 
 จากที่กลาวมาขางตน Mankiw, Romer and Weil (1992 อางถึงใน ดิษฐวฒัน, 2548: 49) ได
ใชสถิติในการทดสอบแบบจาํลองของ Solow โดยใชฟงกช่ันการผลิตแบบ Cobb-Douglas และจาก
การพยากรณโดย Solow’s Neoclassical Growth Model กลาววา ถาปจจยัอ่ืน ๆ คงที่ การเพิ่มขึ้น
ของการออมจะทําใหผลผลิตเฉลี่ยตอประชากรเพิ่มขึ้น และการเพิ่มขึน้ของประชากรจะทําให
ผลผลิตเฉลี่ยตอประชากรลดลง ดังนี้  
 

( ) αα −⋅= 1LEKY  
 
 โดยที่E  เปนประสิทธิภาพของประชากรที่เกิดมาจากการเพิ่มพนูเทคโนโลยี 

 
 จากนั้น หารดวย  เพื่อแสดงผลในรูปของผลผลิตตอประชากร (ที่มีประสิทธิภาพ) 
และอัตราสวนของทุนตอประชากร (ที่มีประสิทธิภาพ) 

( LE. )

 
α

α

k
LE

K
LE

Yy ˆ
).().(

ˆ =⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
==  

 
 จากนั้น สมมตใิหอัตราการเพิ่มขึ้นของประชากรเทากับ η  และการปรับปรุงผลิตภาพของ      
ประชากรจะสะทอนผลของการเพิ่มพูนเทคโนโลยีของประชากร คือ z อัตราคาเสื่อมราคาเทากับ δ
และอัตราการออม คือ σ  ากการพยากรณโดย Solow สามารถแสดงการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน
ของทุนตอประชากร 

จ
( )k̂  ไดดังนี้ (Van den Berg, 2001: 160-162) 
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 ( ) ( )kzkkzyk ˆˆˆˆ δησδησ α ++−=++−=∆                           ............... (1) 
 
 ในสมการ (1) เปนการอธิบายสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) ในการเปลี่ยนแปลงของทุน
ตอประชากรจากแบบจําลองของ Solow กลาวคือ สภาวะที่ทรงตัว (Steady State) การเปลี่ยนแปลง
ของทุนตอประชากรจะมีคาเทากับศูนย ( ) และจะทําใหการลงทุนที่จําเปนหรือ 

 มีคาเทากับการออมหรือ  และถาเกิดความกาวหนาทางเทคโนโลยีหรือเกิดการ
ขยายตวัของผลิตภาพของปจจัยโดยรวมเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหเสนฟงกช่ันการผลิตเคลื่อนยายสูงขึ้น 
ผลผลิตตอประชากรเพิ่มสูงขึ้น  การเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนของทุนตอประชากรเพิ่มสูงขึ้น 
( ) และจะเกิดสภาวะที่ทรงตวัใหม ( New Steady State) และในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนของทุนตอประชากรจะมคีาเทากับศูนย ( ) และจะทําใหการ
ออมและการลงทุนที่จําเปนมคีาเทากัน 

0ˆ =∆k

( kz ˆδη ++ ) ασk̂

( )ŷ

k̂∆

0ˆ =∆k

( )kzk ˆˆ δησ α ++=  (ภาพที่ 2) เพราะฉะนั้น 
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  แทนคาของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady state)  ∗

 
( )ŷ   

( )k̂  
*k̂  

( )kf ˆδ  

( )kf ˆ  

( )kz ˆ++ηδ  

 
 

*ŷ  
 
 
 
 
 
 
  

ภาพที่ 2  สภา
ที่มา: Hendrik
0

 

วะที่ทรงตวั (Steady State) 
 Van den Berg (2001) 
ทุนตอประชากร 
ผลผลิตตอประชากร 
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และในฟงกช่ันการผลิต คาเริ่มตนของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) ใน
ระดับของอัตราสวนของทุนตอประชากร ( ) จะเปนฟงกช่ันของการออม อัตราการเจริญเติบโต
ของประชากร อัตราคาเสื่อมราคา และความกาวหนาทางเทคโนโลยี ดังนั้น คาของสภาวะที่ทรงตวั 
(Steady State) ของอัตราสวนของทุนตอประชากร ( ) ที่รูสามารถนํามาหาคาของตัวแปรที่อยูใน
สภาวะที่ทรงตวั (Steady State) ในระดับของผลผลิตตอประชากร ( ) ไดดังนี ้

k̂

k̂

ŷ

 

( ) )1(

)(
ˆˆ

α
α

α

δη
σ −

∗∗
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⎝

⎛
++

==
z

ky  

 
 จากนั้น ทําการ Take Natural Logarithm จะไดสมการ Linear Regression Model ที่ใชใน
การวิเคราะหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ดังนี้ 
 

( ) ( )δη
α

ασ
α

α
++⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

−⎟⎟
⎠

⎞
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⎝

⎛
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= zy ln
)1(
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)1(

ˆln  

 
 ตอจากนั้น Mankiw, Romer and Weil ไดทําการวิเคราะหทุนมนุษยกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยเพิ่มการลงทุนในทรัพยากรมนุษยเขาไปในแบบจําลองของ Solow และรูจักกันในชื่อ
ของ “Augmented Solow Model” โดยเริ่มตนจากการใชแบบจําลองพื้นฐาน คือ Cobb-Douglas 
Model ในการอธิบายดังนี ้(Van den Berg, 2001: 162-163) 
 

βαβα −−= 1LHKY  
 
 คาสัมประสิทธิ์ของ α  และ β  อยูระหวาง 0 และ 1 และถา ( )βα + < 1 แสดงการเรียนรู
ของประชากรจากการลงทุนทางการศึกษา การอบรม การลงทุนในทุนมนุษยและจะนําไปสู การ
ลงทุนของการสรางทุนทางกายภาพและคาเสื่อมในทุนมนษุย  
 
 จากขอสมมติเดิม (สมการที่ 1) ถาวิเคราะหในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) จะไดดงันี้ 
 
 ( ) ( )kzkkzyk ˆˆˆˆ δησδησ α ++−=++−=∆         ............... (2) 
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 ( ) ( )hzhhzyh ˆˆˆˆ δησδησ β ++−=++−=∆      ............... (3) 
 
และในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนของทุนกายภาพตอ

ประชากรและทุนมนุษยตอประชากรจะมีคาเทากับศูนย ( , ) และจะทําใหการออม
และการลงทุนที่จําเปนมีคาเทากัน

0ˆ =∆k 0ˆ =∆h

( )kzk ˆˆ δησ α ++= , ( )hzh ˆˆ δησ β ++=  เพราะฉะนั้น 
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∗  แทนคาของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady state)  
 
ดังนั้น คาของสภาวะที่ทรงตวั (Steady State) ของอัตราสวนของทุนกายภาพตอประชากร 

และทุนมนษุย ( ) ที่หามาได สามารถนํามาแทนคาของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady 
State) ในระดบัของผลผลิตตอประชากร ( ) ไดดังนี ้
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 จากนั้น ทําการ Take Natural Logarithm จะไดสมการ Linear Regression Model ที่ใชใน
การวิเคราะหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ดังนี้ 
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 โดยท่ี คาของ kσ และ hσ  คือ สัดสวนของการออมตอรายไดที่ครอบคลุมทนุทางกายภาพ 
และทุนมนษุย  ตามลําดับ 
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แบบจําลองของ Mankiw, Romer and Weil ไดนํามาพัฒนาและปรับปรุงเพื่อใชในการ
พยากรณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของนักเศรษฐศาสตรในรุนหลังตอมา Atje and Jovanovic 
ไดนําแบบจําลองและแนวคิดดังกลาว มาพฒันาและปรับปรุงเพื่อทดสอบหาผลของการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยที่มีตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศดังนี้ (Atje and Jovanovic, 1993: 635) 
 

γβαγβα −−−= 1)( ttttt LAHKFY  
  

โดยที ่ Y     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
  F     = ทุนทางการเงิน (Financial Capital) 
  K     = ทุนกายภาพ (Physical Capital) 
  H     = ทุนมนุษย (Human Capital) 
  L      = จํานวนประชากร 
  A      = ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ  
  α      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนทางการเงนิ 

β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนกายภาพ 
γ       = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทุนมนุษย 

 
โดยมีสมมติฐานวา แบบจําลองมีคุณสมบัติผลตอบแทนตอขนาดคงที่ (Constant Return to 

Scale) และใหระดับความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเจริญเติบโตของประชากร เปนปจจยัที่
ถูกกําหนดจากปจจัยภายนอก (At = A0egt และ Lt = L0ent) และมีทุนซึ่งเปนปจจยัที่ถูกกาํหนดจาก
ปจจัยภายใน 3 สวน ไดแก ทนุทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย โดยกําหนดใหอัตราการ
เพิ่มขึ้นของประชากรเทากับ n และการปรบัปรุงผลิตภาพของประชากรจะสะทอนผลของการ
เพิ่มพูนเทคโนโลยีของประชากร คือ g อัตราคาเสื่อมราคาเทากับ δ  และอัตราการออมเทากับ si

  
 จากสมการขางตน นํา At Lt หารตลอดจะไดสมการใหม ดังนี ้
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 โดยที ่ yt       = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 
  ft        = ทุนทางการเงินตอประชากร 
  kt       = ทุนกายภาพตอประชากร 
  ht       = ทุนมนุษยตอประชากร 
 
 จากนั้นไดนําแนวคิดของ Mankiw, Romer and Weil ที่ทําการวิเคราะหในสภาวะที่ทรงตัว 
(Steady State) ตามการพยากรณของ Solow และกําหนดให si (i = F, K, H) เปนอัตราการออมที่อยู
ในรูปของทุนทางการเงิน ทนุกายภาพ และทุนมนษุย ดังนี้ (Atje and Jovanovic, 1993: 635) 
 
  ∆ ft = sFyt – ( n + g + δ ) ft

  ∆ kt = sKyt – ( n + g + δ ) kt

  ∆ ht = sHyt – ( n + g + δ ) ht

 
ณ สภาวะที่ทรงตัว (Steady State) ∆ ft = ∆ kt = ∆ ht = 0 

 
  sFyt = ( n + g + δ ) ft     ............... (2) 
  sKyt = ( n + g + δ ) kt     ............... (3) 
  sHyt = ( n + g + δ ) ht     ............... (4) 
  
 ดังนั้น
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จากนั้น นําสมการที่ (1) และ (5) แทนคาลงในสมการที่ (2), (3) และ (4) จะได 
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 นําสมการที่ (6), (7) และ (8) แทนคาลงในสมการที่ (1) และทําการ Take Natural 
Logarithm จะไดสมการ Linear Regression Model ที่ใชในการวิเคราะหการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจของ Solow ดังนี ้ 
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หรือสามารถเขียนใหอยูในรปูสมการอยางงาย ดังนี ้
 

ln yt = A + B ln sF + C ln sK + D ln sH
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แบบจําลองดังกลาวอธิบายไดวา ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากรจะขึ้นอยูกับ

ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ อัตราการเจริญเติบโตของจํานวนประชากร 
อัตราการออม (si) ในรูปของทุนทางการเงนิ (sF) ทุนกายภาพ (sK) และทุนมนุษย (sH) 
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แนวคิดทุนมนษุยกับการพัฒนาเศรษฐกิจ 
 

ในเชิงเศรษฐศาสตรโดยทั่วไปแลวผลผลิตนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงในปริมาณ โดยอธิบาย
ไดจากฟงกชันการผลิต หรือฟงกชันสต็อกของปจจัยการผลิตที่เพิ่มขึ้นในชวงเวลานัน้ ไดแก 
ปริมาณทุนกายภาพ (K) และแรงงาน (L) กับปจจยัอ่ืน ๆ ที่เหลือที่ไมทราบคาแนนอน (Residual) 
ซ่ึงบางครั้งก็อธิบายไววา เปนคาการเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพการผลิตหรือเทคโนโลยี 

 
จากงานศกึษาของ Solow (1962 อางถึงใน เทียนฉาย, 2519) โดยใชขอมลูระหวางป ค.ศ. 

1909 ถึง 1949 พบวา ปจจัยเพียงสามประการ (ทุนกายภาพ แรงงาน และระยะเวลา) ทีม่ีผลตอ
ผลผลิตรวมนั้น ทําใหอัตราการเพิ่มของผลผลิตสูงขึ้นเพียงเล็กนอย ไดแสดงใหเห็นวา ปจจัยทนุ
กายภาพเพยีงอยางเดยีว จะไมสามารถมีอิทธิพลทําใหผลผลิตเพิ่มขึ้นมากนัก ยกเวนแตไดนําเอา
ปจจัยที่เหลือเขามาพิจารณาดวย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจยัการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี 
นอกจากนี้ แบบจําลองของ Solow ทําใหเกดิแนวคิดวานาประยุกตมาอธบิายเกีย่วกับการปรับปรุง
ในดานทกัษะและความรูของแรงงานได กลาวคือ ถาถือวาแรงงานเปนทุนประเภทหนึ่ง การลงทุน
ในทุนมนษุยนัน้เปนการทําใหมนุษยสามารถใชเทคนิคในการผลิตอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

Schultz (1969 อางถึงใน เทียนฉาย, 2519) ไดอธิบายฟงกชันการผลิตไวเชนเดยีวกัน โดย
อธิบายเพิ่มเตมิวา ผลผลิตรวมนั้นนาจะเปนฟงกชันของทุนกายภาพ (K) แรงงาน (L) และรวมถึง
ปริมาณทุนที่ใชลงทุนไปในทางการศึกษา (Ke) ประกอบกับอัตราผลตอบแทนภายในที่ไดรับจาก
การลงทุนทางการศึกษานัน้ (r) ดวย กลาวคือ 
 

Y = f ( K, L, rKe ) 
 
 ปริมาณผลผลิตรวมเปนฟงกชันของคุณภาพของปจจัยการผลิต ซ่ึงการลงทุนทางการศึกษา
จะมีผลตอฟงกชันการผลิตรวมนี้ โดยพิจารณาจากปริมาณการลงทุนทางการศึกษา และอัตราของ
ผลตอบแทนภายในทีไ่ดรับจากการลงทุนนัน้ (ซ่ึงผลลัพธก็คือ ผลไดสุทธิจากการลงทุนทาง
การศึกษานัน่เอง) นอกจากนี้ ยังพบวาประมาณรอยละ 20 ถึง 40 ของผลผลิตรวมที่เพิ่มขึ้นเปนผล
สืบเนื่องจากการลงทุนทางการศึกษา ที่ทําใหแรงงานมีประสิทธิภาพในการผลิตไดมากขึ้นดวย 
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 

แบบจําลองที่ใชในการวิจัยนีพ้ัฒนาจากแบบจําลองของ Atje and Jovanovic ซ่ึงมีรากฐาน
มาจากแบบจําลองความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ที่ไดรับการยอมรับอยางกวางขวางใน
วงการทางเศรษฐศาสตร โดยนักเศรษฐศาสตรสวนใหญเชื่อวา การสะสมทุนเปนปจจัยสําคัญตอ
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและการพฒันาเศรษฐกจิ และในเมื่อทนุเกิดจากการออมหรือการลด
การบริโภคในปจจุบันเพื่อการผลิตที่สูงขึ้นในอนาคต ทุนจึงเกิดขึน้ไดในหลายลักษณะ ไดแก ทุน
ทางการเงิน (ทรัพยสินที่มสีภาพคลองในการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการ) ทุนกายภาพ (อุปกรณ
เครื่องจักร เครื่องยนต และสิ่งกอสรางทั้งหลาย) และทนุมนุษย (การศกึษา และการฝกอบรมของ
มนุษย) (พรายพล, 2544: 35-36) จากแนวคิดดังกลาว แบบจําลองที่ใชในการวจิัยนีจ้ะไดอธิบายถึง
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศใหขึ้นอยูกับระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ 
อัตราการเติบโตของประชากร อัตราการออมในรูปของทุนทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย 
ตามสมการที่แสดงตอไปนี ้
 

γβαγβα −−−= 1)( ttttt LAHKMY  
 

โดยกําหนดให Y     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
M    = ทุนทางการเงิน (Financial Capital) 

   K     = ทุนกายภาพ (Physical Capital) 
   H     = ทุนมนุษย (Human Capital) 
   L      = จํานวนประชากร 
   A      = ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ  
   α      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนทางการเงนิ 

β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนกายภาพ 
γ       = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทุนมนุษย 

 
สําหรับทุนทางการเงิน (M) ในแบบจําลองนี้ จะพจิารณาในรูปขนาดของการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย โดยอาศัยแนวความคิดของนักการเงนินิยมที่เนนเรือ่งทรัพยสินตาง ๆ (Asset 
Portfolios) ที่ถืออยูโดยผูถือสินทรัพย ซ่ึงในบรรดาทรัพยสินตาง ๆ เงินเปนเพียงทรัพยสินชนิดหนึ่ง



  
37

ที่เปนที่ตองการถือ เพราะเงินเปนทรัพยสินที่มีสภาพคลองสูง แตก็ยังมีทรัพยสินชนดิอื่น ๆ ที่เปนที่
ตองการของผูถือสินทรัพยและเปนคูแขงกบัเงิน  
 

สวนประกอบของทรัพยสินที่เหมาะสม กค็ือ สวนประกอบที่ทําใหผลประโยชนสุทธิ
หนวยสุดทาย (Marginal Net Benefit) ที่ผูถือสินทรัพยไดรับจากทรัพยสินแตละชนิดเทากัน โดยมี
ขอสมมติที่สําคัญ คือ ทรัพยสินตาง ๆ มีความสามารถใชแทนกนัคอนขางสูง เมื่อมีการเพิ่มขึ้นใน
อุปทานของเงิน ทรัพยสินทีป่ระชาชนถืออยูจะประกอบดวยเงินในสัดสวนที่สูงขึ้น ทําให
ผลประโยชนสุทธิหนวยสุดทายของเงินต่ํากวาทรัพยสินชนิดอื่น ๆ ผูถือสินทรัพยจะถือทรัพยสิน
ชนิดอื่น ๆ เพิม่ขึ้นแทนเงนิ กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินเพิ่มขึ้น ซ่ึงสงผลตออัตราดอกเบีย้ที่ลดลง 
ทรัพยสินตาง ๆ ที่เปนทางเลือกโดยไมจํากดัแคเพยีงเงินกบัพันธบัตรเทานั้น แตทรัพยสินที่เปน
ทางเลือกของประชาชนมีมากมายหลายชนดิ เชน หุน และสินทรัพยกายภาพตาง ๆ กลไกการ
สงผานตามแนวคิดนี้ จะเนนความสัมพันธโดยตรงระหวางการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และ
การถือทรัพยสินที่มีสภาพคลองกับการเปลี่ยนแปลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ทําใหระดับราคา 
และผลผลิตมีการเปลี่ยนแปลงไป (ชมเพลนิ, 2546: 218) 

 
และนอกจากนี้ ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดถูกนําไปใชเปนเกณฑประเมิน

ขีดความสามารถในการแขงขันดานทรัพยากรทุน โดยสถาบันจัดอันดบัขีดความสามารถในการ
แขงขันที่มีช่ือเสียงระดับโลก 2 สถาบัน คือ International Institute for Management Development 
(IMD) and World Economic Forum (WEF) ซ่ึงขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศถือวา
เปนพลังอํานาจทางเศรษฐกจิอยางหนึ่งในระบบเศรษฐกจิโลก ที่มีการแขงขันกันอยางรุนแรง หาก
ประเทศใดมีขดีความสามารถในการแขงขนัสูง ประเทศนั้นยอมสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหแก
เศรษฐกิจของตน และสงผลในการยกระดบัคุณภาพชวีิต ความเปนอยูของผูคนใหอยูในระดับสูง
เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่มีขีดความสามารถในการแขงขันต่ํากวา ลําดับขีดความสามารถในการ
แขงขันของประเทศหนึ่งเมือ่เปรียบเทียบกับประเทศอืน่ มีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุน และ
สงผลตอการลงทุน การคาและภาวะเศรษฐกิจของประเทศนั้นดวย (World Competitiveness 
Yearbook, 2003 and Global Competitiveness Report, 2002-2003) 
 

การวัดขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย จะคํานวณจากอัตราสวนมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เพื่อวดับทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยในการเปนแหลงระดมเงนิทุนและแหลงกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนเมื่อ
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เปรียบเทียบกบัระบบเศรษฐกิจ ตามแนวคดิในการคํานวณดัชนวีัดระดบัการพัฒนาตลาดหลักทรัพย
ของ Levine and Zervos  
 

โดยมีสมมติฐานวา แบบจําลองมีคุณสมบัติผลตอบแทนตอขนาดคงที่ (Constant Return to 
Scale) และใหระดับความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเจริญเติบโตของประชากรเปนปจจยัที่
ถูกกําหนดจากปจจัยภายนอก (At = A0egt และ Lt = L0ent) และมีทุนซึ่งเปนปจจยัที่ถูกกาํหนดจาก
ปจจัยภายใน 3 สวน ไดแก ทนุทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย โดยกําหนดใหอัตราการเพิ่ม
ของประชากรเทากับ n และอัตราความกาวหนาทางเทคโนโลยีเทากับ g 
 
 จากสมการขางตน นํา At Lt หารตลอดจะไดสมการใหม คือ 
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   ............... (1) γβα

tttt hkmy =

  
 โดยที ่ yt     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 
  mt    = ทุนทางการเงินตอประชากร 
  kt     = ทุนกายภาพตอประชากร 
  ht     = ทุนมนุษยตอประชากร 
 
 จากแนวคิดของ Mankiw, Romer and Weil ที่ทําการวิเคราะหในสภาวะที่ทรงตัว (Steady 
State) ตามการพยากรณของ Solow จึงกําหนดให si (i = M, K, H) เปนอัตราการออมที่อยูในรูปของ
ทุนทางการเงนิ ทุนกายภาพ และทุนมนษุย ดังนี ้
 
  ∆ mt = sMyt – ( n + g + δ ) mt

  ∆ kt = sKyt – ( n + g + δ ) kt

  ∆ ht = sHyt – ( n + g + δ ) ht

 
ณ สภาวะที่ทรงตัว (Steady State) ∆ mt = ∆ kt = ∆ ht = 0 
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  sMyt = ( n + g + δ ) mt     ............... (2) 
  sKyt = ( n + g + δ ) kt     ............... (3) 
  sHyt = ( n + g + δ ) ht     ............... (4) 
  
 ดังนั้น
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จากนั้น นําสมการที่ (1) และ (5) แทนคาลงในสมการที่ (2), (3) และ (4) จะได 
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นําสมการที่ (6), (7) และ (8) แทนคาลงในสมการที่ (1) จะได 
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ในป พ.ศ. 2540 ไดเกดิวกิฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งรายแรงจนนําไปสูการที่ประเทศไทย
ตองปลอยคาเงินบาทลอยตวั และดําเนนินโยบายการเงนิตามกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
หลังวิกฤตการณทางเศรษฐกจิเปนตนมา รัฐบาลไดออกมาตรการตาง ๆ ในการกํากบัดูแล สงเสริม
การลงทุนทั้งจากภายในประเทศและตางประเทศ เนื่องจากมีการหดตัวของระบบเศรษฐกิจทั้งการ
บริโภค การออมและการลงทุน งานวจิัยนีจ้ะไดศกึษาถึงผลกระทบจากวิกฤตการณดังกลาวดวยโดย
ศกึษาผลกระทบของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงกําหนดให dv (Dummy 
Variables) เทากับ 0 ถาเปนชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ ตัง้แต ป พ.ศ. 2518 ถึง 2539 
และ dv เทากับ 1 ถาเปนชวงหลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ ตั้งแต ป พ.ศ. 2540 ถึง 2546 ซ่ึง
จะไดแบบจําลองที่ใชในการวิจัย (เขียนในรูปฟงกชัน) ดงันี้ 
 

y = f ( sM, sK, sH, dv ) 
 

โดยที ่ y   = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนตอประชากร ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

L
Y  

  sM = ทุนทางการเงิน คํานวณจากมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

L
Y

L
M  

  sK = ทุนกายภาพ คํานวณจากการลงทุนรวมตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

L
Y

L
I  

  sH = ทุนมนุษย คํานวณระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา 
(Mean Years of Schooling) 
 

วิธีการวิจัย
 
การเก็บรวบรวมขอมูล  
 

ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภมูิเชิงอนุกรมเวลารายป ตั้งแตป พ.ศ. 2518 ถึง 2546 ดังนี้ 
 

1. ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบือ้งตนของประเทศไทย การลงทุนภายในประเทศ 
และขอมูลตาง ๆ ในภาคเศรษฐกิจจริง รวบรวมจากสํานกังานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ 
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2. ขอมูลมูลคาของทุนตามราคาตลาด มูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชในการระดมทุน ดัชนแีละอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
รวมถึงมาตรการตาง ๆ ที่ใชกํากับดแูล รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

3. ขอมูลอัตราดอกเบี้ยประเภทตาง ๆ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ ปริมาณเงนิ 
(M2a) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Headline CPI) รวมถึงขอมูลตาง ๆ ในภาคการเงนิ รวบรวมจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
4. ขอมูลระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (Mean Years of Schooling) 

ไดจากการคํานวณ โดยเก็บรวบรวมขอมลูจากสํานักงานสถิติแหงชาติ 
 
การวิเคราะหขอมูล 
 

การวิจยัไดแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ขั้นตอน กลาวคือ 
 
1) เปนการวิเคราะหขอมูลเบือ้งตนเชิงพรรณนาถึงโครงสรางตลาดทุนของประเทศไทย ที่

ประกอบดวย สถาบันการเงินสําคัญตาง ๆ โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยทีใ่ชในการระดม
ทุน มาตรการตาง ๆ ที่ใชในการกํากับดแูล โดยนําขอมูลทั้งหมดมาวเิคราะหในลักษณะสถิติเชิง
เปรียบเทียบ ไดแก สัดสวนการระดมทุนจําแนกตามอุตสาหกรรม สัดสวนการระดมทนุจําแนกตาม
ตราสารที่ใชระดมทุน สัดสวนการระดมทนุตออัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยจําแนกตามกลุมผูลงทุน ฯลฯ ดวยตารางและแผนภาพประกอบ เพื่อแสดงใหเห็นถึง
สภาพปญหาและบทบาทของตลาดหลักทรัพยในชวงกอนและหลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
 

2) เปนการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผล (Causality Test) ระหวางอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ซ่ึงใชเปนดัชนีช้ีวดัการขยายตวัทางเศรษฐกิจกับ
มูลคาของทุนตามราคาตลาด ทั้งนี้การศึกษา Causality เปนการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร 
โดยแสดงใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปรวาตัวแปรใด คือ สาเหตุ (Causes) และตวั
แปรใด คือ ผลจากสาเหตนุั้น (Effects) ซ่ึงกอนที่จะทําการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางกัน
ของตัวแปรไดนั้น จะตองทําการทดสอบกอนวาตวัแปรที่นํามาใชในการศึกษามีความสัมพันธกับ
ตัวมันเองในอดีตหรือไม เร่ิมจากการทดสอบที่เรียกวา Stationary เปนการทดสอบการเกดิปญหา 
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Autocorrelation หรือ Serialcorrelation เนื่องจากหากตัวแปรมีความสัมพันธกันเองในอดีตแลว จะ
ทําใหไดความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Relationships) ซ่ึงดูไดจากคา R2 ที่ไดจะคอนขางสูง 
แตคา Durbin-Watson ที่ไดจะคอนขางต่ํา และเมื่อทราบวาตัวแปรเปนในลักษณะใดแลว ขั้นตอน
ตอไปจึงเปนการหาความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ดวยการทดสอบความสัมพันธ
ในระยะยาว (Cointegration Test) และในขัน้ตอนสุดทายจึงเปนการทดสอบหาความสัมพันธเชิง
เหตุและผล (Causality Test) ของตัวแปรทั้งสอง 
 

3) เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณเพื่อตอบวัตถุประสงคขอที่ 2 ดวยการสรางแบบจําลอง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) กบัมูลคาของทุนตามราคาตลาด
และตัวแปรอสิระที่สําคัญตามทฤษฎีที่อยูบนพื้นฐานของแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Neoclassical Growth Model) และฟงกชันการผลิตแบบ Cobb-Douglas โดยพัฒนาจากแบบจําลอง
ของ Atje and Jovanovic และนําผลทางสถิติที่ได ไดแก คาสัมประสิทธิ์แหงการกําหนด 
(Determinant Coefficient: R2) คาสถิติ t (t-Statistic) เปนคาสถิติที่ใชวัดความมีนัยสําคญัของตัวแปร
อิสระแตละตัวที่นํามาอธิบายตัวแปรตาม และคาสถิติ F (F-Statistic) ซ่ึงเปนคาสถิติที่ใชวัดความมี
นัยสําคัญของตัวแปรอิสระทุกตัวในการอธิบายตัวแปรตาม โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่
ยอมรับใหเกิดความผิดพลาดไดที่ระดับ 0.05 
 

กลาวโดยสรุป ขั้นตอนของการวิจัยจะเริ่มจากการทดสอบ Stationary ดวย Unit Root Test 
แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) เพือ่เปนการทดสอบวาตัวแปรที่นํามาใชในการศึกษามี
ความสัมพันธกับตัวมันเองในอดีตหรือเกิดปญหา Autocorrelation หรือไม ถาตัวแปรมีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ระดับ Level หรือ Integrated อันดับศูนย ขั้นตอนตอจากนั้นก็สามารถหาความสัมพนัธ
ของตัวแปรตาม (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) กับมูลคาของทุนตามราคาตลาด และตัวแปรอิสระ
อ่ืน ๆ ไดโดยทันที ตามแบบจําลองที่สรางขึ้น และประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) จากนั้น วิเคราะหผลการวิจัยจากขอมูลทางสถิติที่ได 
 

แตหากตัวแปรมีความสัมพันธกันเองในอดีตแลว หรือมีคุณสมบัติ Non Stationary 
กลาวคือ อนุกรมเวลาของตัวแปรไม Integrated อันดับศูนย อาจจะ Integrated ในอันดบัที่สูงขึ้น
กวาเดิม  ที่ระดับเดียวกนั จะทําใหไดความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Relationships) ซ่ึงดูได
จากคา R2 ที่ไดจะคอนขางสงู แตคา Durbin-Watson ที่ไดจะคอนขางต่าํ ขั้นตอนตอไป จึงตองนําตวั
แปรตาม (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) กับตัวแปรอิสระ (มูลคาของทุนตามราคาตลาด) ไป
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ทดสอบ Cointegration ดวยวธีิของ Engle and Granger ซ่ึงเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัว
แปรทั้งสองวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long Run Relationship) หรือไม ถาพบวา
ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันในระยะยาว สามารถใชวิธีการ Error Correction Model ในการ
ทดสอบ เพื่อดกูารปรับตัวในระยะสั้นของตวัแปรเพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเปนไปได
หรือไม และถามีการปรับตัวในระยะสั้นเพือ่เขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลว จะปรับตวัมากนอย
เพียงใด ซ่ึงวัดไดจากคาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสุดุลยภาพในระยะยาว
จะตองลดลงเรือ่ย ๆ ตามลําดับ  
 

กรณีที่ตวัแปรไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว จะเลือกใชวิธี Granger Causality Test ใน
การทดสอบ ซ่ึงเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลระหวางผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ที่ใชเปนดัชนช้ีีวัดการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับมูลคาของทุนตามราคาตลาด ทั้งนี้การศึกษา 
Causality เปนการอธิบายความสัมพันธระหวางตวัแปร โดยแสดงใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรวาตัวแปรใด คือ สาเหตุ (Causes) และตวัแปรใด คือ ผลจากสาเหตุนัน้ (Effects) 

 
วิธีการคํานวณการศึกษาเฉล่ียของประชากรที่มีงานทํา (Mean Years of Schooling) 
 
 การติดตามและประเมินผลความสําเร็จของการพัฒนาการศึกษาของประชากรใหไดรับ
การศึกษาขั้นพื้นฐานอยางเทาเทียมกนัและทั่วถึงของสํานักงานคณะกรรมการการศึกษาแหงชาติ 
สํานักนายกรัฐมนตรี ในป 2542 ไดใชจํานวนปที่ไดรับการศึกษาของประชากรในประเทศ เปน
ดัชนีช้ีวดัที่สําคัญ โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 
 
 ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา คํานวณจากผลรวมของจํานวน
ผูสําเร็จการศึกษาที่มีงานทําคณูดวยจํานวนปที่ไดรับการศึกษา (ในแตละระดับการศกึษา) แลว
นํามาหารดวยจํานวนผูสําเร็จการศึกษาที่มงีานทําทั้งหมด 
 

∑ [จํานวนผูมีงานทํา x จํานวนปที่ไดรับการศึกษา (ในแตละระดับการศึกษา)] 
จํานวนผูมีงานทํา (ทั้งหมด) 

 
จากดัชนีช้ีวัดความสําเร็จของการพัฒนาทางการศึกษาขางตน ไดถูกนํามาใชเปนตวัแปร 

(ทุนมนุษย) ในแบบจําลองของการวิจยันี ้
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