
บทท่ี 2 
 

การตรวจสอบเอกสารและแนวคิดทฤษฎ ี
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ในแนวทางวิจยันี้ไดอาศยัแนวคิดบทบาทของตลาดหลักทรัพยในดานเปนแหลงการระดม
เงินทุนและเปนแหลงออมเงนิหรือสะสมทุนที่สําคัญตอการเจริญเติบโตในภาคเศรษฐกิจ กลาวคือ 
 

วาสนา (2535) ไดศึกษาบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการระดมทนุ 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิ อันไดแก จํานวนบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต จํานวนหลักทรัพย
จดทะเบยีนและหลักทรัพยรับอนุญาตภาคเอกชน งบการเงิน การเพิ่มทนุในตลาดแรก ภาวะ
เศรษฐกิจตั้งแตป พ.ศ. 2518 ถึง 2532 โดยเปรียบเทียบอัตราการขยายตวัของการเพิ่มทนุจากการ
ออกหลักทรัพยในตลาดแรกกอนและหลังจากมีตลาดหลกัทรัพย และเปรียบเทียบอัตราการขยายตวั
ของการเพิ่มทนุจากการออกหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย กับอัตราการขยายตัวของการเพิ่มทุน
จากการใหกูยมืของสถาบันการเงินอื่น นอกจากนี้ ยังไดวิเคราะหผลประโยชนที่บริษัทจดทะเบียน
ไดรับจากภาษเีงินไดนิติบุคคล โดยเปรียบเทียบจากความแตกตางของอตัราภาษีเงินไดนิติบคุคลที่
กําหนดใหระหวางบริษัทจดทะเบยีนกับบริษัทอื่น วิเคราะหผลการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน
และบริษัทรับอนุญาต โดยเปรียบเทียบอัตราสวนทางดานการเงิน (ประกอบดวยอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน อัตราลดลงในตนทนุของเงินทุนตอหนวย) ของกิจการกอนและหลังจากเขาเปน
บริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย รวมทั้งวิเคราะหวาเกิดการประหยัดตอ
ขนาดจริงหรือไม เมื่อมีการขยายขนาดในการผลิต โดยวิธีการวัดความสามารถในการอยูรอด 
(Survivor Technique) ผลการวิเคราะหสรุปไดวา 
 

ประการแรก หลังจากกอตั้งตลาดหลักทรัพย อัตราการขยายตวัของการเพิ่มทุนจากการออก
หลักทรัพยในตลาดแรกมีอัตราเฉลี่ยสูงกวากอนกอตั้งตลาดหลักทรัพย และมีหลักทรัพยภาคเอกชน
เพิ่มขึ้น 3 ประเภท คือ หนวยลงทุน หุนกูแปลงสภาพ และใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุน รวมถึง
อัตราการขยายตัวในการเพิ่มทุนจากการออกหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนและบรษิัทรับอนุญาต
ในตลาดหลักทรัพย มีอัตรารวมเฉลี่ยสูงวาอัตราการขยายตัวของการเพิ่มทุนจากการใหกูยืมของ
สถาบันการเงินสําคัญ 6 แหงคือ ธนาคารออมสิน ธนาคารพาณิชย บริษทัเงินทุน บริษทัประกันชวีิต 
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บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และบริษทัเครดิตฟองซิเอร ดังนั้น ตลาดหลักทรัพย
จึงเปนองคประกอบหลักสําคัญที่มีบทบาทในตลาดทุน 

 
ประการที่สอง บริษัทจดทะเบียนไดรับผลประโยชนจากภาษีเงนิไดนิตบิุคคลจริง กลาวคือ 

คาเฉลี่ยของผลประโยชนจากภาษเีงินไดนติิบุคคลที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับเมื่อกําหนดจากกําไร
กอนหกัภาษี มคีามากกวาคาเฉลี่ยของผลประโยชนจากภาษีเงินไดนติิบคุคลที่บริษัทจดทะเบยีนจะ
ไมไดรับ เมื่อคํานวณจากความแตกตางระหวางดอกเบีย้จายของบริษัท กรณีเปนบรษิทัจดทะเบยีน
และกรณีที่ไมไดเปนบริษัทจดทะเบยีน แสดงใหเห็นวา ภาษีเงนิไดนิตบิุคคลจัดเปนปจจัยหนึ่งที่
เปนแรงจูงใจใหบริษัทเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น 

 
ประการที่สาม อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนหลังเขาเปนบริษัทจดทะเบยีนหรือ

บริษัทรับอนุญาตพบวา มีอัตราเฉลี่ยที่ต่ํากวากอนเขาเปนบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาต 
และต่ํากวากลุมบริษัทอื่นทีน่ํามาเปรียบเทยีบ รวมถึงบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาตมี
อัตราการลดลงในตนทนุของเงินทุนตอหนวยที่ลดลงเฉลี่ยมากกวากอนเขาเปนบริษทัจดทะเบยีน
หรือบริษัทรับอนุญาต และมากกวาบรษิัทอืน่ที่นํามาเปรียบเทียบ ดังนัน้ นอกเหนือจากภาษีเงนิได
นิติบุคคลแลว ประสิทธิภาพในการชวยระดมทุนใหกับภาคธุรกิจก็เปนปจจัยทีจู่งใจใหภาคธุรกิจเขา
ไประดมทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และประการสุดทาย บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับ
อนุญาตที่มีการขยายกจิการจริง จะกอใหเกิดการประหยดัตอขนาดในการผลิต  
 
 สมใจ (2538) ศึกษาบทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการระดมทุนตอการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2518 ถึง 2536 โดยเริ่มจากการวเิคราะหในลักษณะเชิงพรรณา
ถึงปจจัยที่มีผลตอมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย จากนั้น ศึกษาความสัมพนัธเชิงเหตุเชิงผล
ระหวางการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยกับการขยายตวัทางเศรษฐกจิ โดยใชวิธีทดสอบ Granger 
Causality และวิธี Final Prediction Criterion (FPE) ของ Akaike ในการกําหนดจํานวน Lag Length 
ของแบบจําลอง 
 

จากการศึกษาพบวา แหลงทีม่าของเงินทุนเพื่อนํามาใชในการขยายธุรกจิในประเทศมาจาก
แหลงที่สําคัญ 3 แหลง ไดแก การกูยืมจากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินภายในประเทศ การ
ระดมทุนโดยผานตลาดหลักทรัพย และการลงทุนและการกูยืมจากตางประเทศ โดยปจจัยทีจ่ะมี
ผลกระทบตอมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมดีงันี้ ความไดเปรียบทางดานตนทุนทาง
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การเงิน ความศรัทธาในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน สัดสวนหนี้สินตอสัดสวนของผูถือหุนของ
บริษัท ปจจัยทางดานการเมือง อัตราดอกเบีย้ตางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
รวมถึงหนี้สินตางประเทศ 

 
 ขณะที่การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผลพบวา การขยายตัวทางเศรษฐกิจไดเปนตัว
กําหนดการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยใหสูงขึ้น โดยการนําเงินไปลงทุนในธุรกิจเดมิเพิ่มขึ้นหรือ
ขยายธุรกิจใหมออกไปจากธรุกิจเดิมที่ทําอยู ทําใหเกิดการจางงานเพิ่มขึน้ สงผลตอความเปนอยู
ของประชาชนดีขึ้น และเศรษฐกิจของประเทศก็จะเจริญกาวหนาขึ้นในที่สุด ตลาดหลักทรัพยจึง
เปนองคกรที่มคีวามสําคัญทางเศรษฐกิจที่สงเสริมการลงทุนระยะยาว และเปนแหลงกลางระดมทุน
เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจทีด่ ี
 

เกษม (2540) ศึกษาเรื่องการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธและความยืดหยุนระหวางมูลคา
การระดมทุนในตลาดหลักทรัพยกับมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน รวมทั้งศึกษา
ถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลในการศึกษารายป ตั้งแตป 
พ.ศ. 2518 ถึง 2538  
 

ในการศึกษาไดพิจารณาเฉพาะดานการลงทุนเทานั้น โดยกําหนดใหการลงทุนขึ้นอยูกับ
เงินทุนที่ธุรกิจจัดหาไดจากแหลงเงินทุน 3 แหลง ไดแก ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน
ภายในประเทศ การระดมทนุในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ซ่ึงในป 
พ.ศ. 2538 หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย กลุมธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย เปนกลุมหลักทรัพยที่มีมลูคาการระดมทุนสูงสุด 3 อันดับแรก โดยขั้นตอนแรก 
วิเคราะหในเชงิพรรณนาถึงววิัฒนาการและสภาพการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย จากนั้นศึกษา
ถึงความสัมพันธของมูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจดวย
วิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ และศึกษาถึงความยืดหยุนระหวางผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ กับ
มูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย รวมถึงศึกษาปจจยัที่มีผลตอการระดมเงินทนุในตลาด
หลักทรัพย ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) 
 
 ผลการศึกษาเกี่ยวกับความสมัพันธระหวางมูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกบั
มูลคาของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย จํานวนเงนิทีใ่หสินเชื่อของธนาคารและสถาบันการเงิน
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ภายในประเทศ และเงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศพบวา มีความสมัพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน สวนผลการศึกษาเกี่ยวกับความยดืหยุนพบวา คาความยืดหยุนของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีคาความยดืหยุนมากที่สุด 
และสําหรับปจจัยที่มีผลตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยพบวา อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เปน
ปจจัยที่มีผลกระทบในทางบวก ขณะที่ระดับราคาสินคาภายในประเทศ สวนตางของอัตราดอกเบีย้
ภายในประเทศและตางประเทศ เปนปจจยัที่มีผลกระทบในทางลบ 
 

กนกศกัดิ์ (2543) ไดทําการศกึษาดัชนีตลาดหลักทรัพย เพื่อตรวจสอบวาสามารถใชเปน
เครื่องชี้นําภาวะเศรษฐกิจไทย โดยใชผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแทนภาวะเศรษฐกิจ 
และเก็บขอมูลเปนรายเดือนในชวง มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง เมษายน พ.ศ. 2543 ดวยการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเหตุเชิงผลโดยวิธี Granger Causality ทําใหทราบความสัมพันธของตัวแปรดังนี ้
  
 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลพบวา ขอมูลเชิงอนุกรมเวลาของดัชนีตลาด
หลักทรัพยและผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ จะมีเสถียรภาพในระดับ First Difference หลังจากใช
วิธี ADF Test พบวา คาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน (Residuals) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย
และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ มีคาตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 
แสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพยและผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ มีความสัมพันธกันในระยะยาว  
 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลพบวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะการกําหนดซึ่ง
กันและกันและมีลักษณะความสัมพันธยอนกลับระหวางกัน ทําใหสามารถใชดัชนีตลาดหลักทรัพย
พยากรณผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไดลวงหนา 5 เดอืน ในขณะเดยีวกัน ผลิตภณัฑมวลรวมใน
ประเทศ ก็สามารถใชพยากรณดัชนีตลาดหลักทรัพยไดเชนกัน โดยพยากรณลวงหนาได 1 เดือน 
เมื่อใชขอมูลในอดีตตั้งแต 1 ถึง 4 เดือน 
 

กลาวโดยสรุป จากการตรวจเอกสารของ วาสนา (2535) พบวา เมื่อเร่ิมมีการกอตั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นเปนครั้งแรกในป พ.ศ. 2518 หนวยเศรษฐกิจที่ตองการเงินทุนจะ
ระดมเงินทนุผานตลาดหลักทรัพยแทนการกูยืมเงินทนุจากธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินอื่น
ในตลาดเงินเพิม่ขึ้น เนื่องจากแรงจูงใจทางดานภาษเีงินไดนิติบุคคล ตนทุนในการกูยมืที่ต่ํากวา 
และรวมถึงความมีประสิทธิภาพในการชวยระดมเงนิทุน และกอใหเกิดการประหยัดตอขนาดใน
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การผลิต นอกจากนั้น งานศกึษาของ สมใจ (2538) และเกษม (2540) ไดพบวา ตลาดหลักทรัพยเปน
องคกรที่มีความสําคัญทางเศรษฐกิจที่สงเสริมการลงทุนระยะยาว และเปนแหลงการระดมเงินทนุ
เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจทีด่ี ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศกับ
มูลคาของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับงาน
ศึกษาของ กนกศักดิ์ (2543) ที่พบวา ทั้งผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และดัชนตีลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธในระยะยาวและมีลักษณะการกําหนดซึ่งกนัและกนั โดยการทดสอบความสัมพันธ
เชิงเหตุและผล ดวยวิธี Granger Causality จากที่กลาวมาทั้งหมด จึงนํามาเปนแนวทางการศึกษา
ความสัมพันธระหวางมูลคาของทุนตามราคาตลาดกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 

Atje and Jovanovic (1993) ไดศึกษาถึงพฒันาการทางการเงินที่มีผลตอระดับกิจกรรมและ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยมีขอสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเพิ่ม
สูงขึ้น ถาเศรษฐกิจมีพัฒนาการทางการเงินที่ดี เนื่องจากสาเหตุดังนี ้

 
1) ระบบการเงนิที่ดีจะชวยสรางความมั่นใจใหกับผูลงทุน ผูลงทุนจะกลาเสี่ยงมากขึ้น กลา

ลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีประสิทธิภาพการผลิต (Productivity) สูงขึ้น 
 
2) ระบบการเงนิที่ดีจะชวยสรางการเปดเผยขอมูลที่สมบูรณ ทําใหผูลงทุนสามารถเลือก

ลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

งานศึกษาของ Atje and Jovanovic แบงเปน 2 สวน กลาวคือ การศึกษาผลของการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยที่มีตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงพัฒนาแบบจําลองมาจากแบบจําลองการ
สะสมทุน และการศึกษาผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยที่มีตอระดบัของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ ซ่ึงพฒันาแบบจําลองมาจากฟงกชันการผลิต (Production Function) แบบ Cobb-Douglas 
มีรายละเอียดดังนี ้
 
 1) ผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยที่มีตอความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
 
 ระดับของการสะสมทุน (Kt+1) ณ ชวงเวลา t+1 จะเทากับระดับของการสะสมทุน (Kt) ณ 
ชวงเวลา t หักดวยอัตราคาเสือ่มราคา (δ) รวมกับระดับของการลงทุนสุทธิ (It) ณ ชวงเวลา t 
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tttt IFRKK )()1(1 +−=+ δ  
  

โดยที่ R(Ft) เปน Increasing Function ที่อธิบายผลของการพัฒนาทางการเงินที่มีตออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน ขณะที่ F แทนระดับการพัฒนาของตัวกลางทางการเงิน 

 
จากสมการขางตน นํา Kt ลบออกทั้งสองขาง จะได 

 
tttttt KIFRKKK −+−=−+ ])()1[(1 δ  

 
 จากนั้น หารตลอดดวย Kt ทั้งสองขาง 
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ttk iFmRg )(+−= δ  

  
กําหนดให gy = gk และจะไดอัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติตอคน ดังนี ้

 
ttlly iFmRggg )(+−−=− δ  

 
 โดยที ่ gy   = อัตราการเจริญเติบโตของรายไดประชาชาติตอคน 

gl    = อัตราการเจริญเติบโตของแรงงาน 
i      = อัตราสวนการลงทุนตอผลผลิต (Investment-Output Ratio: 

t

t

Y
I ) 

m    = อัตราสวนผลผลิตตอการสะสมทุน (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) เปน Increasing Function ที่อธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกรณีที่

การพัฒนาทางการเงินอยู ณ ระดับของปฐาน และ i แทนอัตราสวนการลงทุนตอผลผลิตเมื่อการ
พัฒนาทางการเงินอยู ณ ระดบัของปฐาน สําหรับระดับการพัฒนาของตัวกลางทางการเงิน 

 จะวดัจากอัตราสวนปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยทัง้รัฐบาลและเอกชนตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (iB) และอัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (ทัง้ป) ตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (iS)  

))0(( tt FimR

 
ซ่ึงงานศึกษาของ Atje and Jovanovic พบวา อัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 

(ทั้งป) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมนียัสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาระดับ
การพัฒนาของตัวกลางทางการเงินดานปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย 
 

2) ผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยที่มีตอระดับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ 
 

γβαγβα −−−= 1)( tttttt LAHKFY  
  

โดยที ่ Y     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
  F     = ทุนทางการเงิน (Financial Capital) 
  K     = ทุนกายภาพ (Physical Capital) 
  H     = ทุนมนุษย (Human Capital) 
  L      = จํานวนประชากร 
  A      = ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ  
  α      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนทางการเงนิ 

β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนกายภาพ 
γ       = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทุนมนุษย 
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โดยมีสมมติฐานวา แบบจําลองมีคุณสมบัติผลตอบแทนตอขนาดคงที่ (Constant Return to 
Scale) และใหระดับความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเจริญเติบโตของประชากร เปนปจจยัที่
ถูกกําหนดจากปจจัยภายนอก (At = A0egt และ Lt = L0ent) และมีทุนซึ่งเปนปจจยัที่ถูกกาํหนดจาก
ปจจัยภายใน 3 สวน ไดแก ทนุทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย  
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Levine and Zervos (1996) ไดศึกษาผลกระทบของการพัฒนาตลาดหลกัทรัพยที่มีตออัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ โดยใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร ถูกกําหนดจากกลุมของตัวแปรควบคุม และระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพย กลาวคือ 
 

uStockXGrowth ++= )(βα  
 
 โดยที ่ Growth  = อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงของประเทศ 
  X  = เซตของตัวแปรควบคุมตาง ๆ 

Stock  = ดัชนีวัดระดบัการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย 
  α  = คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรควบคุมตาง ๆ 

β  = คาสัมประสิทธิ์ของดัชนีวดัระดับการพฒันาของตลาดหลักทรัพย 
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 Stock เปนดัชนีที่สรางขึ้นเพือ่ใชวัดระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย คํานวณจาก
ตัวช้ีวดัระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย 3 ตัว ไดแก 
 
 1) ขนาดของตลาดหลักทรัพย (Size) โดยคํานวณจากอัตราสวนมูลคาของทุนตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ เพื่อทาํการวัดบทบาทของตลาด
หลักทรัพยในการเปนแหลงระดมเงินทนุและแหลงกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนเมื่อเทียบกับ
ระบบเศรษฐกจิ 
 
 2) สภาพคลองของตลาดหลักทรัพย (Liquidity) โดยคํานวณจากคาเฉลีย่ของตัวแปร 2 ตัว 
คือ อัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในชวง 1 ปตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ กับ
อัตราสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในชวง 1 ป ตอมูลคาของทุนตามราคาตลาด 
 
 3) ความสามารถในการกระจายความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย (Diversification) โดย
คํานวณจากอตัราผลตอบแทนสวนเกินจากสินทรัพย (Excess Return on Asset) และมีขอสมมติฐาน
วา ตลาดทุนทีม่ีขอจํากัดในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศนอย ยอมทําใหผู
ลงทุนตางประเทศมีความเสี่ยงลดลง และทําใหไดรับผลตอบแทนที่สอดคลองกับการลงทุน
โดยรวมของตลาดหลักทรัพยนั้น ๆ มากขึน้ ซ่ึงแบบจําลองที่ใชคํานวณอัตราผลตอบแทนสวนเกนิ
จากสินทรัพยมาจาก International Arbitrage Pricing Model ของ Korajczyk (1986) มีรูปแบบดังนี ้
 

Ri,t = αi + biPt + εi,t

 
 โดยที่ Ri,t เปนอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากสินทรัพย (Excess Return on Asset) สําหรับ
สินทรัพยรวมของประเทศ i ณ ชวงเวลา t และ Pt เปนคา Benchmark Portfolio หรือกลุมของตัว
แปรอิสระที่ใชวัดอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากสนิทรัพย คํานวณจากคา P/E รวมของตลาด ฯ 
อัตราสวนหนีสิ้นตอทุนรวมของตลาด ฯ มูลคาตามบัญชีตอหุนรวมของตลาด ฯ ซ่ึง Korajczyk เชื่อ
วาอัตราผลตอบแทนสวนเกนิที่เกิดจากการลงทุนในสินทรัพยจะมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับคา 
Benchmark Portfolio โดยมขีอสมมติฐานวา ในตลาดแขงขันสมบูรณ อัตราผลตอบแทนสวนเกิน
จากสินทรัพยจะเทากบัศูนย เนื่องจากตลาดสามารถเคลื่อนยายเงินลงทุนไดโดยเสรี ผูลงทุนสามารถ
เลือกลงทุนในตลาดที่ยังใหผลตอบแทนสวนเกินจนกระทั่งผลตอบแทนสวนเกินหมดไป 
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นําผลรวมของตัวช้ีวดัระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 ตัวมาคํานวณหาคาเฉลี่ย 
 

3
)( iii

i
ationDiversificLiquiditySize

Stock
++Σ

=  

 
จากนั้น นําคาที่ไดมาคํานวณหาสัมประสทิธิ์ของดัชนีวดัระดับการพฒันาตลาดหลกัทรัพย 
 

uStockXGrowth ++= )(βα  
 
 สําหรับกลุมของตัวแปรควบคุม (X) ประกอบดวย รายไดประชาชาติที่แทจริงตอประชากร 
อัตราการเขาเรียนในระดับชัน้มัธยมศึกษา อัตราสวนการใชจายของรัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ระดบัความลึกทางการเงิน (หมายถึง 
หนี้สินและสภาพคลองของระบบการเงินตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือปริมาณเงินใน
ความหมายกวางตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) และจํานวนครั้งของการกอปฏิวัตรัิฐประหาร  
 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนวีัดระดับการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทศิทาง
เดียวกันกับอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรอยางมีนัยสําคัญ 
และนอกจากนี้ ในงานศกึษายังไดเสนอแนะใหรัฐบาลลดขอจํากัดตาง ๆ ของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย เชน อัตราภาษี ขอกําหนดสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนชาวตางประเทศ เพื่อใหตลาด
หลักทรัพยดําเนินไปตามกลไกของการแขงขันอยางเสรี และในที่สุดจะนํามาซึ่งการเจรญิเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (Levine and Zervos, 1996: 323-339) 
 

Beck (2000 อางถึงใน ประสาร, 2546: 52) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการพฒันา
ของเศรษฐกิจที่วัดจากรายไดประชาชาติตอประชากร (Per Capita Income) กับระดับความลึกทาง
การเงิน (Financial Depth) และระดับการพฒันาทางการเงนิของประเทศตาง ๆ ทั่วโลก 87 ประเทศ 
ในชวงทศวรรษ 1990 พบวา ประเทศที่มีระดับรายไดประชาชาติตอประชากรที่สูงกวา จะมีขนาด
ของความลึกทางการเงินที่มากกวา หรือมีสัดสวนยอดสินเชื่อภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ และสัดสวนมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศสงูขึ้นตามไป
ดวย ดังนัน้ ประเทศที่มีระดบัรายไดประชาชาติตอประชากรสูง จะมีระดับของการพฒันาทาง
การเงินและตลาดทุนที่สูงดวยเชนกัน นอกจากนี้ ธนาคารโลก (2001) พบวา ประเทศที่มีระดับ
ความลึกทางการเงินสูงกวาจะมีระดับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีสู่งกวา  
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Levine, Loayza and Beck (2000 อางถึงใน ประสาร, 2546: 53) ไดทําการศึกษาบทบาท
ของพัฒนาการทางการเงินทีม่ีตอการพัฒนาเศรษฐกิจดวยวิธีทางเศรษฐมิติ โดยทําการทดสอบความ
เชิงเหตุและผล (Granger Causality Test) จากขอมูลประเทศตาง ๆ 87 ประเทศ ในชวงป ค.ศ. 1960 
ถึง 1995 พบวาพัฒนาการทางการเงินสามารถอธิบายการขยายตวัทางเศรษฐกิจไดอยางมีนัยสําคัญ 
และประเทศทีม่ีระดับพัฒนาการทางการเงนิสูงจะสงผลทําใหการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น
ตามไปดวย 
 

Levine, Loayza and Beck (2000 อางถึงใน ประสาร, 2546: 54) ช้ีใหเหน็ถึงพัฒนาการทาง
การเงินและตลาดทุนกอใหเกิดการเพิ่มขึน้ของประสิทธิภาพการผลิต (Total Factor Productivity) 
มากกวาการเพิม่ขึ้นของทุนตอแรงงาน (Capital Deepening = Higher Capital per Labor) หรือการ
เพิ่มขึ้นของการสะสมทุน (Capital Accumulation) หรือการออมที่เพิ่มขึ้น และจากงานศึกษาในเชิง
ประจักษ พบวา การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศสวนใหญในโลกถูกขับเคลื่อนจากปจจยั
ทางดานการเพิ่มขึ้นของประสิทธิภาพการผลิตเปนหลัก ดังนั้น พัฒนาการทางการเงนิและตลาดทนุ
จึงมีสวนสําคญัที่กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ 
 

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

 
โดยที่ Total Factor Productivity แสดงถึง ประสิทธิภาพการผลิตที่เพิ่มขึ้น โดยกําหนดให

ปจจัยการผลิตอ่ืนคงที่ 
 

ตลาดหลักทรัพยนอกจากไดทําหนาที่จดัสรรทรัพยากรเพื่อการลงทุน และสรางความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแลว ยังกอใหเกดิการพัฒนาดานการบริหารและควบคุมความเสี่ยงในภาค
ธุรกิจตาง ๆ ทําใหความผันผวนของระบบเศรษฐกิจลดลง จากแนวคิดดงักลาว พัฒนาการของ
ระบบการเงินและตลาดทุนมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เพราะทําใหระบบเศรษฐกิจมีอัตราการ
ขยายตวัที่สูงขึ้น ผานทางการเพิ่มประสิทธิภาพในการจดัสรรทรัพยากรในการลงทุน และ
นอกจากนี้ ยังไดชวยลดความผันผวนของระบบเศรษฐกจิดวย 
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แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

เนื่องจากตวัแปรที่นํามาศึกษาไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาด เปนตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่อาจมีความสัมพันธกันเอง และขณะเดียวกัน ขอมูลที่
นํามาใชเปนขอมูลเชิงอนุกรมเวลา ทําใหคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูลเปลี่ยนแปลงไป
ตามเวลา ซ่ึงเรียกตวัแปรที่มคีุณสมบัติในลักษณะนีว้า Non Stationary ดงันั้น การนําเอาตัวแปรที่มี
คุณสมบัติ Non Stationary มาใชศึกษาดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ อาจทําใหมีการบิดเบอืนของขอมูล
จนนําไปสูขอสรุปที่ผิดพลาดได ดังนั้น ในขั้นตอนแรกจึงตองทดสอบคุณสมบัติของขอมูลกอน 
โดยมีแนวคิดและทฤษฎีทางสถิติที่เกี่ยวของกับการทดสอบ คือ 
  
การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)
 

ขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาในลักษณะที่เพิม่ขึ้น ซ่ึงจะทําให
การกําหนดแบบจําลองที่เหมาะสมเปนไปไดยาก เพราะมีอิทธิพลของเวลาเขามาเกีย่วของ ดังนั้น 
ในการกําหนดแบบจําลองใด ๆ ทางเศรษฐศาสตรที่ตองใชขอมูลเชิงอนุกรมเวลาในอดีตมากําหนด
แบบจําลอง แลวจึงประมาณขอมูลนอกชวงเวลา โดยใชแบบจําลองนัน้เปนตวัชวยในการพยากรณ 
จึงตองมีขอสมมติวา แบบจาํลองที่ใชตองคงที่ไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา หรือมีคุณสมบัต ิ
Stationary กลาวคือ  
 

1) Xmtt XEXE µ== + )()(  
     คาเฉลี่ย (E) ของตัวแปร (X) มีคาคงที่ (µ) 

 
 2)  2)()( Xmtt XVarXVar σ== +

     ความแปรปรวน (Var) ของตัวแปร (X) มีคาคงที่ (σ2) 
 
 3) kkmtmtktt XXCovXXCov γ== ++++ ),(),(  

     ความแปรปรวนรวม (Cov) ของตัวแปร (X) มีคาคงที่ (γ) และขึ้นอยูกับชวงเวลาทีห่าง
กัน k หนวย แตไมขึ้นกับเวลา t ใด ๆ 
 



  
18

ตัวแปรที่ศึกษาหากขาดคณุสมบัติขอหนึ่งขอใดใน 3 ขอขางตน แสดงวามีคุณสมบัต ิNon 
Stationary ซ่ึงสามารถแปลงใหมีคุณสมบัต ิStationary ไดดังนี ้
 

1) กรณีอนกุรมเวลามีคาเฉลี่ยเปลี่ยนไปตามเวลา ถาอนุกรมเวลาไมมีการเปลี่ยนแปลงตาม
ฤดูกาลและความแปรปรวนมีคาคงที่ แตคาเฉลี่ยเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ซ่ึงอธิบายไดดวย 
Polynomials อันดับต่ํา ๆ ลักษณะเชนนี้เรียกวา กระบวนการ Homogeneous ซ่ึงสามารถแปลง
กระบวนการประเภทนี้ใหมีคณุสมบัติ Stationary ไดดวยวิธีการหาความแตกตางของขอมูล (First 
Difference) 1 คร้ัง หรือมากกวา แตโดยทัว่ไปในการหาความแตกตางจะไมเกิน 2 คร้ัง 

 
2) กรณีอนกุรมเวลามีความแปรปรวนเปลีย่นไปตามเวลา การแปลงอนุกรมประเภทนี้ใหมี

คุณสมบัติ Stationary มีหลายวิธีดวยกนั เชน การแปลงดวย log (ln) การแปลงดวยรากที่สอง หรือ
การแปลงดวยฟงกชัน เปนตน 
 
 3) กรณีอนกุรมเวลามีทั้งคาเฉลี่ยและความแปรปรวนไมคงที่ ตองแปลงอนุกรมเวลาใหมี
ความแปรปรวนคงที่กอน แลวจึงแปลงคาเฉลี่ยใหมีคาคงที่ 
 

วิธีการทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดยการทดสอบ Unit Root 
 

ในงานวิจยันี้จะดําเนนิการทดสอบ Stationary ดวยวิธี Unit Root Test ซ่ึงเปนวิธีที่ใชกนั
อยางแพรหลาย เสนอโดย Dickey and Fuller (1979) สมมติวามีคาสังเกต n คา ดังนี้ X1, X2, …, Xn 
โดยคาสังเกต ณ เวลาปจจุบนั สามารถอธิบายไดในเทอมของคาสังเกตในอดีต 1 หนวยเวลา
ยอนหลัง และคาความคลาดเคลื่อน ณ เวลาปจจุบัน เรียกวา First Order Autoregressive: AR (1) 
เมื่อเขียนในรปูสมการคณิตศาสตรจะปรากฏคือ (Dickey and Fuller, 1979: 427) 
 
  Xt = γXt-1 + εt   t = 1, 2, … 
 

โดยที่  Xt  เปนตัวแปรที่ตองการศึกษา ถูกกําหนดโดยตัวแปรของตัวมันเองในอดีต (Xt-1) 
γ   เปนคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชา (Lagged) ของอนุกรมเวลา 
εt  เปนคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดย εt ~ N (0, σ2)  
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การทดสอบ Stationary จะทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรความลาชาของอนุกรมเวลา
โดยมีเงื่อนไขคือ 
 
  Xt จะมีคุณสมบัติเปน Stationary  ถา 1<γ  

Xt จะมีคุณสมบัติเปน Non Stationary ถา 1>γ  
 
และเนื่องจากอนุกรมเวลาของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรสวนใหญ จะมีคาเปนบวกมากกวา

คาลบ 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) 
 
 หากการประมาณคา γ ไมแตกตางจาก1 อยางมีนัยสําคัญ หมายถึง การทดสอบ Unit Root 
ไมสามารถปฏิเสธ H0 อนุกรมเวลา Xt เปน Non Stationary แตถาการประมาณ γ นอยกวา 1 อยางมี
นัยสําคัญ แสดงวา อนุกรมเวลา Xt มีลักษณะ Stationary 
 
 ตอมา Dickey และ Fuller ไดพัฒนา Unit Root Test โดยเพิ่มคาคงที่และ Time Trend ใน
การอธิบาย Xt แตการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Dickey and Fuller ยังมีจุดออน เนื่องจากไดสมมติ
วาไมเกดิปญหาคาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (Autocorrelation) ถาคาความคลาดเคลื่อน
เกิดปญหานี้ขึ้นมา จะทําใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) ไดความแปรปรวนที่สูงเกินจริง ปญหานี้ Dickey and Fuller (1981) ไดทําการแก
โดยการเพิ่มตวัแปรในรูป Lag เขาไปเปนตัวแปรอธิบายตัวหนึง่ 
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1 εφβγ     ……… (1) 

 
โดยที่  a              เปนคาคงที่ 

γ              เปนคาสัมประสิทธิ์ของ Time Trend 
t              เปน Time Trend 



  
20

∑
=

−

k

i
itX

1

เปนผลกระทบของ Autocorrelation ของ Xt ลําดับที่สูงกวา โดยที ่k  

เปนจํานวน Lag ของตัวแปรที่กําลังศึกษา ที่ทําให Error Term ไมเกิดปญหา Autocorrelation 
  εt   เปนคาความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 
 สมการดังกลาวเรียกวา Augmented Dickey-Fuller Regression เนื่องจากมีการเพิ่ม Lagged 
First Differences ของตัวแปร Xt ผลของ Autocorrelation อันดับสูงที่เพิม่เขาไป จะทําใหปญหา 
Serialcorrelation ของคาความคลาดเคลื่อน (Residual) หมดไป จากสมการที่ (1) จึงสามารถเขียน
แบบจําลองใหมไดดังนี ้
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โดยที่  λ = γ - 1 

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

ถาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ อนุกรมเวลาของตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัต ิStationary ที่ระดับ 
Level หรือ Integrated อันดับศูนย [Xt ~ I(0)] แตถาสมมติฐานหลักไมถูกปฏิเสธ อนุกรมเวลาของ
ตัวแปร Xt จะไม Integrated อันดับศูนย อาจจะ Integrated ในอันดับสูงขึน้กวาเดิม ซ่ึงจะสามารถ
ทดสอบโดยใชแบบจําลอง 
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การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration)
 
 Cointegration เปนการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของสองตัวแปร 
การทดสอบ Cointegration จะสามารถทําไดในกรณีที่อนกุรมเวลาของตัวแปรทั้งสองที่ตองการ
ทดสอบถูก Integrated ในอันดับเดียวกนั ทัง้นี้ ตัวแปร Xt และ Yt จะเปน Cointegrated ถา 
 
 1) ตัวแปรทั้งสองเกิด Stationary ในระดับเดียวกัน หรือ Integrated อันดับเดียวกนั 
 2) เกิด Linear Combination ของ Xt และ Yt ซ่ึงคาความคลาดเคลื่อน (µt) เปน Stationary 
 

สามารถเขียนอยูในรูป Cointegrating Regression ได ดังนี้ 
 
  Xt = α + βYt + µt   t = 1, 2, … 

 
โดยที ่ Xt และ Yt  เปนตัวแปรที่ตองการศึกษา  

β               เปนคาสัมประสิทธิ์ 
µt              เปนคาความคลาดเคลื่อน  

 
ทําการทดสอบคาความคลาดเคลื่อนวามีลักษณะเปน Stationary หรือไม ซ่ึงถาเปน 

Stationary จะสามารถกลาวไดวา Xt และ Yt เปน Cointegrated กลาวคอื การเคลื่อนไหวของทั้ง Xt 
และ Yt มีแนวโนมที่จะไปในทิศทางเดียวกันในระยะยาว (Pindyck and Rubinfeld, 1998: 514) 
 
 ในการวิจัยนี้ จะดําเนนิการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long Run 
Relationship) ของตัวแปรในแบบจําลองดวย Cointegration Test ตามวิธีของ Engle and Granger 
โดยสามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี ้
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โดยที่คาคงที่ไมอยูในสมการเนื่องจากคาเฉลี่ยของ µt เปนศูนย จากสมการที่ (1) สามารถ

เขียนแบบจําลองใหมไดเปน 
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โดยที่  λ = γ - 1 

  
สมมติฐานของ Unit Root Test คือ 

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

ถาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ แสดงใหเหน็ถึง Xt และ Yt เปน Cointegration กลาวคือ Xt และ 
Yt มีความสัมพันธกันในระยะยาว (Long Run Relationship) ในทางกลับกันถาสมมติฐานหลักไมถูก
ปฏิเสธ แสดงใหเห็นวา ตัวแปรทั้งสองไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

 
การทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผล (Granger’s Causality)
 

Granger (1969) ไดกําหนดคําจํากัดความของ Causality ที่สามารถใชในการทดสอบหรือ
ใชไดในทางปฏิบัติ 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…”  
 

กําหนดใหตัวแปร Xt และ Yt เปน Stationary Time Series หมายถึง เปนอนุกรมเวลาทีไ่มมี
การเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง นั่นคือ คาความคลาดเคลื่อน (µt) และความแปรปรวน (σ2) 
คงที่ 

 
1) tX และ tY  เปนขอมูลในอดีตของ Xt และ Yt 

2) tX และ tY  เปนขอมูลในปจจุบนัของ Xt และ Yt 

3) )(2 ZX tσ  เปนความแปรปรวนที่นอยที่สุด (Minimum Predictive Error Variance) 
ของ Xt เมื่อกําหนดให Z อาจเปนขอมูลที่กลาวถึงใน 1) หรือ 2) 
 



  
23

 Granger จะเลอืกวิธีการคํานวณทีจ่ะทําใหไดคาความแปรปรวนหรือคาความคลาดเคลื่อน
จากการพยากรณนอยที่สุด หรือเรียกวา ใชหลักความสามารถในการพยากรณ (Predictability) เปน
ตัวกําหนด Causality ระหวางตัวแปร 
 
 รูปแบบของ Causality ที่อาจเกิดขึ้น มดีังนี ้
 
 1) Y มีอิทธิพล (Cause) ตอ X ถา )(),( 22

ttttt XXYXX σσ < กลาวคือ การเพิ่มขอมูล
ในอดีตของ Y ในสมการถดถอย X จะทําใหความคลาดเคลื่อนของการพยากรณลดลง 
 
 2) Y มีอิทธิพลตอ X ในเวลานั้น (Instantaneously) ถา ),(),( 22

tttttt YXXYXX σσ <

กลาวคือ การเพิ่มขอมูลในปจจุบันของ Y จะทําใหสามารถพยากรณคา X ไดดีกวา 
 
 คําจํากัดความทั้ง 2 ขอขางตนสามารถใชในการเปลี่ยนการอธิบาย โดยให X มีอิทธิพลตอ Y 
ได กลาวคือ 
 

3) X มีอิทธิพลตอ Y ขณะที่ Y มีอิทธิพลตอ X เปนความสัมพันธสะทอนกลับ (Feedback 
Relationship) กลาวคือ )(),( 22

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

 
4) X, Y อิสระตอกัน (Independent)ถา )(),(),( 222

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

tttttttt YYXYYXYY σσσ ==  
 
 ในการวิจัยนี้ จะใชวิธีทดสอบ Causality 2 วิธีดวยกนั ประกอบดวย Error Correction 
Model และ Granger Causality Test ทั้งนี้ ถาพบวาตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันในระยะยาว 
(Cointegration) สามารถใชวิธีการ Error Correction Model ในการทดสอบ แตหากตัวแปรไมมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว จะเลือกใชวธีิการ Granger Causality Test ในการทดสอบ 
 
 การทดสอบ Granger Causality ตัวแปรทีใ่ชควรเปน Stationary เพราะหากตัวแปรไมเปน 
Stationary ผลที่ไดจากการทดสอบจะไมมคีวามหมาย ซ่ึงการทดสอบวาตัวแปรเปน Stationary 
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หรือไม จะใชวิธี Unit Root Test ของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) และการทดสอบ Granger 
Causality ของสองตัวแปรในรูปวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) มีรูปแบบดังนี ้
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ในการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลระหวางตวัแปร Xt และ Yt ทั้งในกรณี Error 

Correction Model (ECM) และ Granger Causality Test ในเบื้องตนจะตองหา Lag ที่เหมาะสมที่จะ
ใชในการประมาณสมการกอน ซ่ึงการหา Lag ที่เหมาะสมนั้น ไดมกีารนําเสนอโดย Akaike (1969) 
ใหใชคา Final Prediction Error (FPE) ดังนี้ (Brockwell and Davis, 293) 
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โดยที่  T          เปนจํานวนขอมูล (Number of Observations) 

m         เปน Lag Length Period ของตัวแปร Xt 

n          เปน Lag Length Period ของตัวแปร Yt 

  RSS     เปน Residuals Sum of Squares 
 
 ตอมาในป 1973 Akaike ไดคิดแนวทางการหาความยาวของ Lag ขึ้นใหมเพื่อขจัดปญหา
การประมาณที่ผิดพลาดซึ่งมักจะเกิดจากการใช FPE โดยเรียกแนวทางใหมนีว้า AIC (Akaike Info 
Criterion) มีแนวทางในการคํานวณ ดังนี ้
 
 AIC = n Log (S2) + 2k 
 

โดยที่  n          เปนจํานวนขอมูล (Number of Observations) 
S2         เปน Variance of Residual 
k          เปนจํานวน Parameter ที่ประมาณคา 
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 อยางไรก็ตามการใช AIC กย็ังเกิดปญหาการประมาณการที่มากเกินไปของคาที่คํานวณได 
ดังนั้น ในป 1978 Akaike จึงไดพัฒนาการหาความยาวลาชา ซ่ึงปจจุบันเปนแนวทางที่เหมาะสม
ที่สุด คือ การพิจารณาจากคา BIC Criterion ที่ต่ําสุด โดยคํานวณจาก 
 

BIC = n Log (S2) + k Log (n) 
 
 การวิจยันี้เปนการศึกษาทางเทคนิค ดังนั้น การหาคา Lag ตาง ๆ จึงเปนไปเพื่อหาจุดที่
เหมาะสมสําหรับการทดสอบความสัมพันธที่ตองการศึกษา ตัวแปรที่มี Lag แตกตางกันจึงไมมี
ความหมายทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงแตกตางจากการศึกษาทีเ่ปนแบบจําลองโครงสราง (Structural 
Model) ที่มีความหมายและอทิธิพลที่แตกตางกันในกรณทีี่ตัวแปรมี Lag ที่แตกตางกนั 
 
 เมื่อสามารถหาคาความยาวลาชาที่เหมาะสมไดแลว ขัน้ตอนตอไปเปนการทดสอบตัวแปร
ที่ตองการศึกษาวามีความสัมพันธเชิงเหตแุละผลกันหรือไม ซ่ึงสามารถทําได 2 แนวทาง กลาวคือ 
แนวทางแรกเปนการเปรียบเทียบคา FPE ของ Restricted Regression กับ Unrestricted Regression 
โดยมีเกณฑการตัดสินใจ ดังนี้  
  
 1) ถา แสดงวา การนํา Y เขามาในแบบจําลองไมไดชวยทาํให
การพยากรณตวัแปร X ดีขึ้น เพราะทําให Prediction Error มากขึ้น ซ่ึงสรุปไดวา ไมมคีวามสัมพันธ
เชิงเหตุและผล (Causality) จาก Y ไปสู X 

),(,)( nmYXmX FPEFPE <

 
 2) ถา แสดงวา การนํา Y เขามาในแบบจําลองจะชวยทําใหการ
พยากรณตัวแปร X ดีขึ้น ซ่ึงสรุปไดวา มีความสัมพันธเชงิเหตุและผลจาก Y ไปสู X 

),(,)( nmYXmX FPEFPE >

 
หมายเหต:ุ  Restricted Regression     คือ  ∑
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สําหรับอีกแนวทางหนึ่ง คือ การพิจารณาจากคา F-Statistic เพื่อทดสอบสมมติฐาน คือ Y 

ไมไดมีอิทธิพลตอ X โดยสามารถเขียนสมมติฐานหลักไดดังนี้ (Pindyck, 1997: 243) 
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H0 : αi = 0 สําหรับทุก i 
  H1 : αI = 0 สําหรับทุก I 
 
 สูตรการคํานวณหาคา F-Statistic คือ 
 

)/()(
/)(

knRSS
qRSSRSS

F
UR

URR

−
−

=   ~ F (q, n - k) 

 
โดยที่  RSSR    เปน The Sums of Squared Residuals in the Restricted Regressions 

RSSUR  เปน The Sums of Squared Residuals in the Unrestricted Regressions 
n          เปนจํานวนขอมูล (Number of Observations) 

  q          เปนจํานวนสัมประสทิธิ์ที่ประมาณคาใน Restricted Regression 
  k          เปนจํานวนสัมประสทิธิ์ที่ประมาณคาใน Unrestricted Regression 
 

การใชแนวทาง FPE ในการพิจารณาความสัมพันธเชิงเหตุและผลมีขอจํากัด คือ ไม
สามารถระบุระดับความเชื่อมั่นที่ใชในการทดสอบได ดังนั้น ในการวจิยันี้จึงใชแนวทาง F-Statistic 
ในการทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงจะทดสอบที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 
การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model)
 
 เมื่อพบวาตวัแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว ส่ิงที่ควรสนใจอีกประการหนึ่ง คือ การ
ทดสอบดูวา ตวัแปรที่มีความสัมพันธกันในระยะยาวนัน้ การปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรเพื่อให
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวในรูปแบบที่เรียกวา Error Correction Model เปนไปไดหรือไม และหาก
มีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลวจะปรับตวัมากนอยเพียงใด ทั้งนี้
สามารถวัดไดจากคาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน โดยในทางทฤษฎีคาสัมประสิทธิ์ของความ
คลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อย ๆ ตามลําดับ และคา
สัมประสิทธิ์ดังกลาวจะแสดงใหเห็นถึงความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริงเบี่ยงเบนออกจาก
คาที่เปนดุลยภาพในชวงเวลากอนไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลง 
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 แบบจําลองสําหรับทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นเปนแบบจําลองที่เพิ่มเติมจาก
แบบจําลอง Cointegration โดยมีการเพิ่มเทอมที่แสดงสวนเบีย่งเบนระหวางคาที่เกดิขึ้นจริงกับดลุย
ภาพในระยะยาวเขาไปในสมการ ดังนี ้
 

∑ ∑
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โดยที่  Zt-1           เปน Error Correction Term, Zt = Xt - βYt

m, n         เปน Lag ของตัวแปร Xt และ Yt ตามลําดับ 
ε1t, ε2t      เปน White Noise Error Term 

 
การวิจยันี้ไดทาํการทดสอบขอมูลตัวแปรในแบบจําลอง โดยอาศัยแนวคิดและทฤษฎทีาง

สถิติ ไดแก การทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล การทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพใน
ระยะยาว การทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น และการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผล โดย
พิจารณามูลคาของทุนตามราคาตลาดบนพืน้ฐานของแนวคิดทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
ซ่ึงแนวคิดทฤษฎีดังกลาวไดมีนักเศรษฐศาสตรหลายทานนําไปขยายการศึกษา เพื่อศกึษาถึงปจจยั
ในดานตาง ๆ ที่มีผลตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อาทิเชน ใชศึกษาถึงพัฒนาการทางการเงิน
ที่มีผลตอระดับกิจกรรมและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือศึกษาผลของการพัฒนาตลาด
หลักทรัพยที่มตีอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือที่มตีอระดับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
 
แนวคิดเกี่ยวกับการพัฒนาแบบจําลองที่นํามาใชในการวิจัย  
 

ในระยะหลังนกัเศรษฐศาสตรไดใหความสนใจแนวคดิการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 
Solow ผานทางฟงกช่ันการผลิตในแบบ Cobb-Douglas และทําการปรับปรุงแบบจําลองใหสามารถ
อธิบายหาสาเหตุแหลงที่มาของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทางดานอุปทานรวมใหครอบคลุม
มากขึ้น เชน การพิจารณาระดับการศึกษาของประชากร และความกาวหนาทางเทคโนโลยีที่ถือได
วาไมไดถูกกําหนดมาจากปจจัยภายนอกอกีตอไป แนวคดิความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจดังกลาว 
สามารถแสดงในรูปของฟงกชันการผลิต (Production Function) แบบ Cobb-Douglas ไดดังนี ้
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( )βα LEAKY ⋅=  
 

โดยที ่ Y     = ผลผลิต 
  A      = ปจจัยที่เหลือหรือเทคโนโลยี 
  K     = ทุนกายภาพ 
  (E.L)  = ประชากรที่มีความรูความชํานาญ 

α     = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทนุกายภาพ 
β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยแรงงาน 

 
 จากที่กลาวมาขางตน Mankiw, Romer and Weil (1992 อางถึงใน ดิษฐวฒัน, 2548: 49) ได
ใชสถิติในการทดสอบแบบจาํลองของ Solow โดยใชฟงกช่ันการผลิตแบบ Cobb-Douglas และจาก
การพยากรณโดย Solow’s Neoclassical Growth Model กลาววา ถาปจจยัอ่ืน ๆ คงที่ การเพิ่มขึ้น
ของการออมจะทําใหผลผลิตเฉลี่ยตอประชากรเพิ่มขึ้น และการเพิ่มขึน้ของประชากรจะทําให
ผลผลิตเฉลี่ยตอประชากรลดลง ดังนี้  
 

( ) αα −⋅= 1LEKY  
 
 โดยที่E  เปนประสิทธิภาพของประชากรที่เกิดมาจากการเพิ่มพนูเทคโนโลยี 

 
 จากนั้น หารดวย  เพื่อแสดงผลในรูปของผลผลิตตอประชากร (ที่มีประสิทธิภาพ) 
และอัตราสวนของทุนตอประชากร (ที่มีประสิทธิภาพ) 

( LE. )

 
α
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⎛
==  

 
 จากนั้น สมมตใิหอัตราการเพิ่มขึ้นของประชากรเทากับ η  และการปรับปรุงผลิตภาพของ      
ประชากรจะสะทอนผลของการเพิ่มพูนเทคโนโลยีของประชากร คือ z อัตราคาเสื่อมราคาเทากับ δ
และอัตราการออม คือ σ  ากการพยากรณโดย Solow สามารถแสดงการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน
ของทุนตอประชากร 

จ
( )k̂  ไดดังนี้ (Van den Berg, 2001: 160-162) 
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 ( ) ( )kzkkzyk ˆˆˆˆ δησδησ α ++−=++−=∆                           ............... (1) 
 
 ในสมการ (1) เปนการอธิบายสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) ในการเปลี่ยนแปลงของทุน
ตอประชากรจากแบบจําลองของ Solow กลาวคือ สภาวะที่ทรงตัว (Steady State) การเปลี่ยนแปลง
ของทุนตอประชากรจะมีคาเทากับศูนย ( ) และจะทําใหการลงทุนที่จําเปนหรือ 

 มีคาเทากับการออมหรือ  และถาเกิดความกาวหนาทางเทคโนโลยีหรือเกิดการ
ขยายตวัของผลิตภาพของปจจัยโดยรวมเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหเสนฟงกช่ันการผลิตเคลื่อนยายสูงขึ้น 
ผลผลิตตอประชากรเพิ่มสูงขึ้น  การเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนของทุนตอประชากรเพิ่มสูงขึ้น 
( ) และจะเกิดสภาวะที่ทรงตวัใหม ( New Steady State) และในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนของทุนตอประชากรจะมคีาเทากับศูนย ( ) และจะทําใหการ
ออมและการลงทุนที่จําเปนมคีาเทากัน 

0ˆ =∆k

( kz ˆδη ++ ) ασk̂

( )ŷ
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( )kzk ˆˆ δησ α ++=  (ภาพที่ 2) เพราะฉะนั้น 
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  แทนคาของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (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) 
ทุนตอประชากร 
ผลผลิตตอประชากร 
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และในฟงกช่ันการผลิต คาเริ่มตนของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) ใน
ระดับของอัตราสวนของทุนตอประชากร ( ) จะเปนฟงกช่ันของการออม อัตราการเจริญเติบโต
ของประชากร อัตราคาเสื่อมราคา และความกาวหนาทางเทคโนโลยี ดังนั้น คาของสภาวะที่ทรงตวั 
(Steady State) ของอัตราสวนของทุนตอประชากร ( ) ที่รูสามารถนํามาหาคาของตัวแปรที่อยูใน
สภาวะที่ทรงตวั (Steady State) ในระดับของผลผลิตตอประชากร ( ) ไดดังนี ้
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 จากนั้น ทําการ Take Natural Logarithm จะไดสมการ Linear Regression Model ที่ใชใน
การวิเคราะหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ดังนี้ 
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 ตอจากนั้น Mankiw, Romer and Weil ไดทําการวิเคราะหทุนมนุษยกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยเพิ่มการลงทุนในทรัพยากรมนุษยเขาไปในแบบจําลองของ Solow และรูจักกันในชื่อ
ของ “Augmented Solow Model” โดยเริ่มตนจากการใชแบบจําลองพื้นฐาน คือ Cobb-Douglas 
Model ในการอธิบายดังนี ้(Van den Berg, 2001: 162-163) 
 

βαβα −−= 1LHKY  
 
 คาสัมประสิทธิ์ของ α  และ β  อยูระหวาง 0 และ 1 และถา ( )βα + < 1 แสดงการเรียนรู
ของประชากรจากการลงทุนทางการศึกษา การอบรม การลงทุนในทุนมนุษยและจะนําไปสู การ
ลงทุนของการสรางทุนทางกายภาพและคาเสื่อมในทุนมนษุย  
 
 จากขอสมมติเดิม (สมการที่ 1) ถาวิเคราะหในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) จะไดดงันี้ 
 
 ( ) ( )kzkkzyk ˆˆˆˆ δησδησ α ++−=++−=∆         ............... (2) 
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 ( ) ( )hzhhzyh ˆˆˆˆ δησδησ β ++−=++−=∆      ............... (3) 
 
และในสภาวะที่ทรงตัว (Steady State) การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนของทุนกายภาพตอ

ประชากรและทุนมนุษยตอประชากรจะมีคาเทากับศูนย ( , ) และจะทําใหการออม
และการลงทุนที่จําเปนมีคาเทากัน

0ˆ =∆k 0ˆ =∆h

( )kzk ˆˆ δησ α ++= , ( )hzh ˆˆ δησ β ++=  เพราะฉะนั้น 
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∗  แทนคาของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady state)  
 
ดังนั้น คาของสภาวะที่ทรงตวั (Steady State) ของอัตราสวนของทุนกายภาพตอประชากร 

และทุนมนษุย ( ) ที่หามาได สามารถนํามาแทนคาของตัวแปรที่อยูในสภาวะที่ทรงตัว (Steady 
State) ในระดบัของผลผลิตตอประชากร ( ) ไดดังนี ้
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 จากนั้น ทําการ Take Natural Logarithm จะไดสมการ Linear Regression Model ที่ใชใน
การวิเคราะหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ดังนี้ 
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 โดยท่ี คาของ kσ และ hσ  คือ สัดสวนของการออมตอรายไดที่ครอบคลุมทนุทางกายภาพ 
และทุนมนษุย  ตามลําดับ 
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แบบจําลองของ Mankiw, Romer and Weil ไดนํามาพัฒนาและปรับปรุงเพื่อใชในการ
พยากรณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของนักเศรษฐศาสตรในรุนหลังตอมา Atje and Jovanovic 
ไดนําแบบจําลองและแนวคิดดังกลาว มาพฒันาและปรับปรุงเพื่อทดสอบหาผลของการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยที่มีตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศดังนี้ (Atje and Jovanovic, 1993: 635) 
 

γβαγβα −−−= 1)( ttttt LAHKFY  
  

โดยที ่ Y     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
  F     = ทุนทางการเงิน (Financial Capital) 
  K     = ทุนกายภาพ (Physical Capital) 
  H     = ทุนมนุษย (Human Capital) 
  L      = จํานวนประชากร 
  A      = ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ  
  α      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนทางการเงนิ 

β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนกายภาพ 
γ       = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทุนมนุษย 

 
โดยมีสมมติฐานวา แบบจําลองมีคุณสมบัติผลตอบแทนตอขนาดคงที่ (Constant Return to 

Scale) และใหระดับความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเจริญเติบโตของประชากร เปนปจจยัที่
ถูกกําหนดจากปจจัยภายนอก (At = A0egt และ Lt = L0ent) และมีทุนซึ่งเปนปจจยัที่ถูกกาํหนดจาก
ปจจัยภายใน 3 สวน ไดแก ทนุทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย โดยกําหนดใหอัตราการ
เพิ่มขึ้นของประชากรเทากับ n และการปรบัปรุงผลิตภาพของประชากรจะสะทอนผลของการ
เพิ่มพูนเทคโนโลยีของประชากร คือ g อัตราคาเสื่อมราคาเทากับ δ  และอัตราการออมเทากับ si

  
 จากสมการขางตน นํา At Lt หารตลอดจะไดสมการใหม ดังนี ้
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 โดยที ่ yt       = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 
  ft        = ทุนทางการเงินตอประชากร 
  kt       = ทุนกายภาพตอประชากร 
  ht       = ทุนมนุษยตอประชากร 
 
 จากนั้นไดนําแนวคิดของ Mankiw, Romer and Weil ที่ทําการวิเคราะหในสภาวะที่ทรงตัว 
(Steady State) ตามการพยากรณของ Solow และกําหนดให si (i = F, K, H) เปนอัตราการออมที่อยู
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) แทนคาลงในสมการที่ (2), (3) และ (4) จะได 
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 นําสมการที่ (6), (7) และ (8) แทนคาลงในสมการที่ (1) และทําการ Take Natural 
Logarithm จะไดสมการ Linear Regression Model ที่ใชในการวิเคราะหการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจของ Solow ดังนี ้ 
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หรือสามารถเขียนใหอยูในรปูสมการอยางงาย ดังนี ้
 

ln yt = A + B ln sF + C ln sK + D ln sH
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แบบจําลองดังกลาวอธิบายไดวา ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากรจะขึ้นอยูกับ

ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ อัตราการเจริญเติบโตของจํานวนประชากร 
อัตราการออม (si) ในรูปของทุนทางการเงนิ (sF) ทุนกายภาพ (sK) และทุนมนุษย (sH) 
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แนวคิดทุนมนษุยกับการพัฒนาเศรษฐกิจ 
 

ในเชิงเศรษฐศาสตรโดยทั่วไปแลวผลผลิตนั้นจะมีการเปลี่ยนแปลงในปริมาณ โดยอธิบาย
ไดจากฟงกชันการผลิต หรือฟงกชันสต็อกของปจจัยการผลิตที่เพิ่มขึ้นในชวงเวลานัน้ ไดแก 
ปริมาณทุนกายภาพ (K) และแรงงาน (L) กับปจจยัอ่ืน ๆ ที่เหลือที่ไมทราบคาแนนอน (Residual) 
ซ่ึงบางครั้งก็อธิบายไววา เปนคาการเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพการผลิตหรือเทคโนโลยี 

 
จากงานศกึษาของ Solow (1962 อางถึงใน เทียนฉาย, 2519) โดยใชขอมลูระหวางป ค.ศ. 

1909 ถึง 1949 พบวา ปจจัยเพียงสามประการ (ทุนกายภาพ แรงงาน และระยะเวลา) ทีม่ีผลตอ
ผลผลิตรวมนั้น ทําใหอัตราการเพิ่มของผลผลิตสูงขึ้นเพียงเล็กนอย ไดแสดงใหเห็นวา ปจจัยทนุ
กายภาพเพยีงอยางเดยีว จะไมสามารถมีอิทธิพลทําใหผลผลิตเพิ่มขึ้นมากนัก ยกเวนแตไดนําเอา
ปจจัยที่เหลือเขามาพิจารณาดวย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ปจจยัการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี 
นอกจากนี้ แบบจําลองของ Solow ทําใหเกดิแนวคิดวานาประยุกตมาอธบิายเกีย่วกับการปรับปรุง
ในดานทกัษะและความรูของแรงงานได กลาวคือ ถาถือวาแรงงานเปนทุนประเภทหนึ่ง การลงทุน
ในทุนมนษุยนัน้เปนการทําใหมนุษยสามารถใชเทคนิคในการผลิตอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

Schultz (1969 อางถึงใน เทียนฉาย, 2519) ไดอธิบายฟงกชันการผลิตไวเชนเดยีวกัน โดย
อธิบายเพิ่มเตมิวา ผลผลิตรวมนั้นนาจะเปนฟงกชันของทุนกายภาพ (K) แรงงาน (L) และรวมถึง
ปริมาณทุนที่ใชลงทุนไปในทางการศึกษา (Ke) ประกอบกับอัตราผลตอบแทนภายในที่ไดรับจาก
การลงทุนทางการศึกษานัน้ (r) ดวย กลาวคือ 
 

Y = f ( K, L, rKe ) 
 
 ปริมาณผลผลิตรวมเปนฟงกชันของคุณภาพของปจจัยการผลิต ซ่ึงการลงทุนทางการศึกษา
จะมีผลตอฟงกชันการผลิตรวมนี้ โดยพิจารณาจากปริมาณการลงทุนทางการศึกษา และอัตราของ
ผลตอบแทนภายในทีไ่ดรับจากการลงทุนนัน้ (ซ่ึงผลลัพธก็คือ ผลไดสุทธิจากการลงทุนทาง
การศึกษานัน่เอง) นอกจากนี้ ยังพบวาประมาณรอยละ 20 ถึง 40 ของผลผลิตรวมที่เพิ่มขึ้นเปนผล
สืบเนื่องจากการลงทุนทางการศึกษา ที่ทําใหแรงงานมีประสิทธิภาพในการผลิตไดมากขึ้นดวย 
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แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 

แบบจําลองที่ใชในการวิจัยนีพ้ัฒนาจากแบบจําลองของ Atje and Jovanovic ซ่ึงมีรากฐาน
มาจากแบบจําลองความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Solow ที่ไดรับการยอมรับอยางกวางขวางใน
วงการทางเศรษฐศาสตร โดยนักเศรษฐศาสตรสวนใหญเชื่อวา การสะสมทุนเปนปจจัยสําคัญตอ
ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและการพฒันาเศรษฐกจิ และในเมื่อทนุเกิดจากการออมหรือการลด
การบริโภคในปจจุบันเพื่อการผลิตที่สูงขึ้นในอนาคต ทุนจึงเกิดขึน้ไดในหลายลักษณะ ไดแก ทุน
ทางการเงิน (ทรัพยสินที่มสีภาพคลองในการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการ) ทุนกายภาพ (อุปกรณ
เครื่องจักร เครื่องยนต และสิ่งกอสรางทั้งหลาย) และทนุมนุษย (การศกึษา และการฝกอบรมของ
มนุษย) (พรายพล, 2544: 35-36) จากแนวคิดดังกลาว แบบจําลองที่ใชในการวจิัยนีจ้ะไดอธิบายถึง
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศใหขึ้นอยูกับระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ 
อัตราการเติบโตของประชากร อัตราการออมในรูปของทุนทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย 
ตามสมการที่แสดงตอไปนี ้
 

γβαγβα −−−= 1)( ttttt LAHKMY  
 

โดยกําหนดให Y     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
M    = ทุนทางการเงิน (Financial Capital) 

   K     = ทุนกายภาพ (Physical Capital) 
   H     = ทุนมนุษย (Human Capital) 
   L      = จํานวนประชากร 
   A      = ระดับความกาวหนาของเทคโนโลยีในระบบเศรษฐกิจ  
   α      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนทางการเงนิ 

β      = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจยัทุนกายภาพ 
γ       = อัตราสวนของผลผลิตที่ไดจากปจจัยทุนมนุษย 

 
สําหรับทุนทางการเงิน (M) ในแบบจําลองนี้ จะพจิารณาในรูปขนาดของการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย โดยอาศัยแนวความคิดของนักการเงนินิยมที่เนนเรือ่งทรัพยสินตาง ๆ (Asset 
Portfolios) ที่ถืออยูโดยผูถือสินทรัพย ซ่ึงในบรรดาทรัพยสินตาง ๆ เงินเปนเพียงทรัพยสินชนิดหนึ่ง
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ที่เปนที่ตองการถือ เพราะเงินเปนทรัพยสินที่มีสภาพคลองสูง แตก็ยังมีทรัพยสินชนดิอื่น ๆ ที่เปนที่
ตองการของผูถือสินทรัพยและเปนคูแขงกบัเงิน  
 

สวนประกอบของทรัพยสินที่เหมาะสม กค็ือ สวนประกอบที่ทําใหผลประโยชนสุทธิ
หนวยสุดทาย (Marginal Net Benefit) ที่ผูถือสินทรัพยไดรับจากทรัพยสินแตละชนิดเทากัน โดยมี
ขอสมมติที่สําคัญ คือ ทรัพยสินตาง ๆ มีความสามารถใชแทนกนัคอนขางสูง เมื่อมีการเพิ่มขึ้นใน
อุปทานของเงิน ทรัพยสินทีป่ระชาชนถืออยูจะประกอบดวยเงินในสัดสวนที่สูงขึ้น ทําให
ผลประโยชนสุทธิหนวยสุดทายของเงินต่ํากวาทรัพยสินชนิดอื่น ๆ ผูถือสินทรัพยจะถือทรัพยสิน
ชนิดอื่น ๆ เพิม่ขึ้นแทนเงนิ กลาวคือ เมื่อปริมาณเงินเพิ่มขึ้น ซ่ึงสงผลตออัตราดอกเบีย้ที่ลดลง 
ทรัพยสินตาง ๆ ที่เปนทางเลือกโดยไมจํากดัแคเพยีงเงินกบัพันธบัตรเทานั้น แตทรัพยสินที่เปน
ทางเลือกของประชาชนมีมากมายหลายชนดิ เชน หุน และสินทรัพยกายภาพตาง ๆ กลไกการ
สงผานตามแนวคิดนี้ จะเนนความสัมพันธโดยตรงระหวางการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน และ
การถือทรัพยสินที่มีสภาพคลองกับการเปลี่ยนแปลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ทําใหระดับราคา 
และผลผลิตมีการเปลี่ยนแปลงไป (ชมเพลนิ, 2546: 218) 

 
และนอกจากนี้ ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดถูกนําไปใชเปนเกณฑประเมิน

ขีดความสามารถในการแขงขันดานทรัพยากรทุน โดยสถาบันจัดอันดบัขีดความสามารถในการ
แขงขันที่มีช่ือเสียงระดับโลก 2 สถาบัน คือ International Institute for Management Development 
(IMD) and World Economic Forum (WEF) ซ่ึงขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศถือวา
เปนพลังอํานาจทางเศรษฐกจิอยางหนึ่งในระบบเศรษฐกจิโลก ที่มีการแขงขันกันอยางรุนแรง หาก
ประเทศใดมีขดีความสามารถในการแขงขนัสูง ประเทศนั้นยอมสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหแก
เศรษฐกิจของตน และสงผลในการยกระดบัคุณภาพชวีิต ความเปนอยูของผูคนใหอยูในระดับสูง
เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่มีขีดความสามารถในการแขงขันต่ํากวา ลําดับขีดความสามารถในการ
แขงขันของประเทศหนึ่งเมือ่เปรียบเทียบกับประเทศอืน่ มีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูลงทุน และ
สงผลตอการลงทุน การคาและภาวะเศรษฐกิจของประเทศนั้นดวย (World Competitiveness 
Yearbook, 2003 and Global Competitiveness Report, 2002-2003) 
 

การวัดขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย จะคํานวณจากอัตราสวนมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เพื่อวดับทบาทของ
ตลาดหลักทรัพยในการเปนแหลงระดมเงนิทุนและแหลงกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนเมื่อ
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เปรียบเทียบกบัระบบเศรษฐกิจ ตามแนวคดิในการคํานวณดัชนวีัดระดบัการพัฒนาตลาดหลักทรัพย
ของ Levine and Zervos  
 

โดยมีสมมติฐานวา แบบจําลองมีคุณสมบัติผลตอบแทนตอขนาดคงที่ (Constant Return to 
Scale) และใหระดับความกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเจริญเติบโตของประชากรเปนปจจยัที่
ถูกกําหนดจากปจจัยภายนอก (At = A0egt และ Lt = L0ent) และมีทุนซึ่งเปนปจจยัที่ถูกกาํหนดจาก
ปจจัยภายใน 3 สวน ไดแก ทนุทางการเงิน ทุนกายภาพ และทุนมนุษย โดยกําหนดใหอัตราการเพิ่ม
ของประชากรเทากับ n และอัตราความกาวหนาทางเทคโนโลยีเทากับ g 
 
 จากสมการขางตน นํา At Lt หารตลอดจะไดสมการใหม คือ 
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   ............... (1) γβα

tttt hkmy =

  
 โดยที ่ yt     = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 
  mt    = ทุนทางการเงินตอประชากร 
  kt     = ทุนกายภาพตอประชากร 
  ht     = ทุนมนุษยตอประชากร 
 
 จากแนวคิดของ Mankiw, Romer and Weil ที่ทําการวิเคราะหในสภาวะที่ทรงตัว (Steady 
State) ตามการพยากรณของ Solow จึงกําหนดให si (i = M, K, H) เปนอัตราการออมที่อยูในรูปของ
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) แทนคาลงในสมการที่ (2), (3) และ (4) จะได 
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นําสมการที่ (6), (7) และ (8) แทนคาลงในสมการที่ (1) จะได 
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ในป พ.ศ. 2540 ไดเกดิวกิฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งรายแรงจนนําไปสูการที่ประเทศไทย
ตองปลอยคาเงินบาทลอยตวั และดําเนนินโยบายการเงนิตามกองทุนการเงินระหวางประเทศ และ
หลังวิกฤตการณทางเศรษฐกจิเปนตนมา รัฐบาลไดออกมาตรการตาง ๆ ในการกํากบัดูแล สงเสริม
การลงทุนทั้งจากภายในประเทศและตางประเทศ เนื่องจากมีการหดตัวของระบบเศรษฐกิจทั้งการ
บริโภค การออมและการลงทุน งานวจิัยนีจ้ะไดศกึษาถึงผลกระทบจากวิกฤตการณดังกลาวดวยโดย
ศกึษาผลกระทบของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงกําหนดให dv (Dummy 
Variables) เทากับ 0 ถาเปนชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ ตัง้แต ป พ.ศ. 2518 ถึง 2539 
และ dv เทากับ 1 ถาเปนชวงหลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ คือ ตั้งแต ป พ.ศ. 2540 ถึง 2546 ซ่ึง
จะไดแบบจําลองที่ใชในการวิจัย (เขียนในรูปฟงกชัน) ดงันี้ 
 

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

โดยที ่ y   = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนตอประชากร ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

L
Y  

  sM = ทุนทางการเงิน คํานวณจากมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ ⎟
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  sK = ทุนกายภาพ คํานวณจากการลงทุนรวมตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
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  sH = ทุนมนุษย คํานวณระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา 
(Mean Years of Schooling) 
 

วิธีการวิจัย
 
การเก็บรวบรวมขอมูล  
 

ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภมูิเชิงอนุกรมเวลารายป ตั้งแตป พ.ศ. 2518 ถึง 2546 ดังนี้ 
 

1. ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบือ้งตนของประเทศไทย การลงทุนภายในประเทศ 
และขอมูลตาง ๆ ในภาคเศรษฐกิจจริง รวบรวมจากสํานกังานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ 
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2. ขอมูลมูลคาของทุนตามราคาตลาด มูลคาการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชในการระดมทุน ดัชนแีละอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
รวมถึงมาตรการตาง ๆ ที่ใชกํากับดแูล รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

3. ขอมูลอัตราดอกเบี้ยประเภทตาง ๆ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ ปริมาณเงนิ 
(M2a) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป (Headline CPI) รวมถึงขอมูลตาง ๆ ในภาคการเงนิ รวบรวมจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
4. ขอมูลระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (Mean Years of Schooling) 

ไดจากการคํานวณ โดยเก็บรวบรวมขอมลูจากสํานักงานสถิติแหงชาติ 
 
การวิเคราะหขอมูล 
 

การวิจยัไดแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ขั้นตอน กลาวคือ 
 
1) เปนการวิเคราะหขอมูลเบือ้งตนเชิงพรรณนาถึงโครงสรางตลาดทุนของประเทศไทย ที่

ประกอบดวย สถาบันการเงินสําคัญตาง ๆ โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยทีใ่ชในการระดม
ทุน มาตรการตาง ๆ ที่ใชในการกํากับดแูล โดยนําขอมูลทั้งหมดมาวเิคราะหในลักษณะสถิติเชิง
เปรียบเทียบ ไดแก สัดสวนการระดมทุนจําแนกตามอุตสาหกรรม สัดสวนการระดมทนุจําแนกตาม
ตราสารที่ใชระดมทุน สัดสวนการระดมทนุตออัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยจําแนกตามกลุมผูลงทุน ฯลฯ ดวยตารางและแผนภาพประกอบ เพื่อแสดงใหเห็นถึง
สภาพปญหาและบทบาทของตลาดหลักทรัพยในชวงกอนและหลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
 

2) เปนการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผล (Causality Test) ระหวางอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ซ่ึงใชเปนดัชนีช้ีวดัการขยายตวัทางเศรษฐกิจกับ
มูลคาของทุนตามราคาตลาด ทั้งนี้การศึกษา Causality เปนการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร 
โดยแสดงใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปรวาตัวแปรใด คือ สาเหตุ (Causes) และตวั
แปรใด คือ ผลจากสาเหตนุั้น (Effects) ซ่ึงกอนที่จะทําการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางกัน
ของตัวแปรไดนั้น จะตองทําการทดสอบกอนวาตวัแปรที่นํามาใชในการศึกษามีความสัมพันธกับ
ตัวมันเองในอดีตหรือไม เร่ิมจากการทดสอบที่เรียกวา Stationary เปนการทดสอบการเกดิปญหา 
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Autocorrelation หรือ Serialcorrelation เนื่องจากหากตัวแปรมีความสัมพันธกันเองในอดีตแลว จะ
ทําใหไดความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Relationships) ซ่ึงดูไดจากคา R2 ที่ไดจะคอนขางสูง 
แตคา Durbin-Watson ที่ไดจะคอนขางต่ํา และเมื่อทราบวาตัวแปรเปนในลักษณะใดแลว ขั้นตอน
ตอไปจึงเปนการหาความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ดวยการทดสอบความสัมพันธ
ในระยะยาว (Cointegration Test) และในขัน้ตอนสุดทายจึงเปนการทดสอบหาความสัมพันธเชิง
เหตุและผล (Causality Test) ของตัวแปรทั้งสอง 
 

3) เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณเพื่อตอบวัตถุประสงคขอที่ 2 ดวยการสรางแบบจําลอง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) กบัมูลคาของทุนตามราคาตลาด
และตัวแปรอสิระที่สําคัญตามทฤษฎีที่อยูบนพื้นฐานของแบบจําลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Neoclassical Growth Model) และฟงกชันการผลิตแบบ Cobb-Douglas โดยพัฒนาจากแบบจําลอง
ของ Atje and Jovanovic และนําผลทางสถิติที่ได ไดแก คาสัมประสิทธิ์แหงการกําหนด 
(Determinant Coefficient: R2) คาสถิติ t (t-Statistic) เปนคาสถิติที่ใชวัดความมีนัยสําคญัของตัวแปร
อิสระแตละตัวที่นํามาอธิบายตัวแปรตาม และคาสถิติ F (F-Statistic) ซ่ึงเปนคาสถิติที่ใชวัดความมี
นัยสําคัญของตัวแปรอิสระทุกตัวในการอธิบายตัวแปรตาม โดยกําหนดคานัยสําคัญทางสถิติที่
ยอมรับใหเกิดความผิดพลาดไดที่ระดับ 0.05 
 

กลาวโดยสรุป ขั้นตอนของการวิจัยจะเริ่มจากการทดสอบ Stationary ดวย Unit Root Test 
แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) เพือ่เปนการทดสอบวาตัวแปรที่นํามาใชในการศึกษามี
ความสัมพันธกับตัวมันเองในอดีตหรือเกิดปญหา Autocorrelation หรือไม ถาตัวแปรมีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ระดับ Level หรือ Integrated อันดับศูนย ขั้นตอนตอจากนั้นก็สามารถหาความสัมพนัธ
ของตัวแปรตาม (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) กับมูลคาของทุนตามราคาตลาด และตัวแปรอิสระ
อ่ืน ๆ ไดโดยทันที ตามแบบจําลองที่สรางขึ้น และประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีกําลังสองนอย
ที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) จากนั้น วิเคราะหผลการวิจัยจากขอมูลทางสถิติที่ได 
 

แตหากตัวแปรมีความสัมพันธกันเองในอดีตแลว หรือมีคุณสมบัติ Non Stationary 
กลาวคือ อนุกรมเวลาของตัวแปรไม Integrated อันดับศูนย อาจจะ Integrated ในอันดบัที่สูงขึ้น
กวาเดิม  ที่ระดับเดียวกนั จะทําใหไดความสัมพันธที่ไมแทจริง (Spurious Relationships) ซ่ึงดูได
จากคา R2 ที่ไดจะคอนขางสงู แตคา Durbin-Watson ที่ไดจะคอนขางต่าํ ขั้นตอนตอไป จึงตองนําตวั
แปรตาม (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ) กับตัวแปรอิสระ (มูลคาของทุนตามราคาตลาด) ไป
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ทดสอบ Cointegration ดวยวธีิของ Engle and Granger ซ่ึงเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัว
แปรทั้งสองวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long Run Relationship) หรือไม ถาพบวา
ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันในระยะยาว สามารถใชวิธีการ Error Correction Model ในการ
ทดสอบ เพื่อดกูารปรับตัวในระยะสั้นของตวัแปรเพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเปนไปได
หรือไม และถามีการปรับตัวในระยะสั้นเพือ่เขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลว จะปรับตวัมากนอย
เพียงใด ซ่ึงวัดไดจากคาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสุดุลยภาพในระยะยาว
จะตองลดลงเรือ่ย ๆ ตามลําดับ  
 

กรณีที่ตวัแปรไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว จะเลือกใชวิธี Granger Causality Test ใน
การทดสอบ ซ่ึงเปนการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผลระหวางผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ที่ใชเปนดัชนช้ีีวัดการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับมูลคาของทุนตามราคาตลาด ทั้งนี้การศึกษา 
Causality เปนการอธิบายความสัมพันธระหวางตวัแปร โดยแสดงใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรวาตัวแปรใด คือ สาเหตุ (Causes) และตวัแปรใด คือ ผลจากสาเหตุนัน้ (Effects) 

 
วิธีการคํานวณการศึกษาเฉล่ียของประชากรที่มีงานทํา (Mean Years of Schooling) 
 
 การติดตามและประเมินผลความสําเร็จของการพัฒนาการศึกษาของประชากรใหไดรับ
การศึกษาขั้นพื้นฐานอยางเทาเทียมกนัและทั่วถึงของสํานักงานคณะกรรมการการศึกษาแหงชาติ 
สํานักนายกรัฐมนตรี ในป 2542 ไดใชจํานวนปที่ไดรับการศึกษาของประชากรในประเทศ เปน
ดัชนีช้ีวดัที่สําคัญ โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 
 
 ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา คํานวณจากผลรวมของจํานวน
ผูสําเร็จการศึกษาที่มีงานทําคณูดวยจํานวนปที่ไดรับการศึกษา (ในแตละระดับการศกึษา) แลว
นํามาหารดวยจํานวนผูสําเร็จการศึกษาที่มงีานทําทั้งหมด 
 

∑ [จํานวนผูมีงานทํา x จํานวนปที่ไดรับการศึกษา (ในแตละระดับการศึกษา)] 
จํานวนผูมีงานทํา (ทั้งหมด) 

 
จากดัชนีช้ีวัดความสําเร็จของการพัฒนาทางการศึกษาขางตน ไดถูกนํามาใชเปนตวัแปร 

(ทุนมนุษย) ในแบบจําลองของการวิจยันี ้
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