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สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 ตลาดหลักทรัพยมีบทบาทสาํคัญตอการระดมทุนในระยะยาว ดวยการเปนศูนยกลางซื้อ
ขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตาง ๆ แมไมไดทําหนาที่ในการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง แตก็
มีบทบาทในการกํากับดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนนิไปอยางเปนระเบียบ มีสภาพคลอง 
โปรงใส และยตุิธรรม เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูลงทนุทั้งภายในประเทศและตางประเทศ หนวย
เศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทนุสามารถอาศัยเงนิที่ไดจากการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมาลงทุน
ในภาคการผลิตตาง ๆ กอใหเกิดการจางงานเพิ่มขึ้น เกิดการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรม เกิดการ
ใชทรัพยากรในการผลิตอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเมื่อพิจารณาจากมูลคาของทุนตามราคาตลาดที่มี
การเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ จึงเปนสาเหตทุําใหตองมี
การศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรทั้งสอง 
 
 เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่เร่ิมกอตั้งมาไมนานและกําลังพัฒนา 
เมื่อตองประสบกับสภาพแวดลอมทางการเงนิของโลกที่มีความผันผวน และมีการเปลี่ยนแปลงอยู
ตลอดเวลา ความไมครบถวนหรือขาดประสิทธิภาพในองคประกอบสําคัญของตลาดหลักทรัพย 
และปญหาที่เกิดขึ้นทั้งทางดานผูลงทุน สถาบันตัวกลาง หลักทรัพยทีใ่ชระดมทุนในตลาด รวมถึง
องคกรกํากับดแูลไดทําใหกลไกการทํางานของตลาดทุนไทยไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร 
 

ผูลงทุนเปนองคประกอบที่มคีวามสําคัญตอเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย แบงไดตาม
ปริมาณของการซื้อขาย ไดแก ผูลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาซึ่งถือเปนผูลงทุนรายยอย และผูลงทุน
ประเภทสถาบนัทั้งที่เปนสถาบันในประเทศและตางประเทศ แตเนื่องจากโครงสรางของผูลงทุน
เปนผูลงทุนรายยอยในสัดสวนสูงถึงรอยละ 70 และมีพฤตกิรรมลงทุนระยะสั้น เนนการเก็งกําไร 
ไมใหความสําคัญกับขอมูลปจจัยพืน้ฐาน สงผลใหราคาหลักทรัพยไมสะทอนถึงปจจยัพื้นฐานที่
เหมาะสมและเกิดความผนัผวน จึงเปนอุปสรรคสําคัญตอการขยายฐานผูลงทุนรายใหมใหเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และจากฐานผูลงทุนที่มีอยูจํานวนนอยนี้เอง ไดเปนสาเหตุที่ทาํ
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ใหมีการสรางราคาหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริง โดยการแสวงหาผลประโยชนอันมิชอบของ
กลุมผูลงทุนรายใหญเพียงไมกี่ราย 
 
 สถาบันตัวกลางหรือบริษัทหลักทรัพยเปนองคประกอบหนึ่งที่มีความสําคัญตอเสถียรภาพ
ของตลาด โดยสวนใหญมุงเนนรายไดจากการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย และมุงเนนการทําธุ
รกรรมในตลาดรองที่ใชนโยบายแขงขันดานราคาเปนหลัก เพื่อแยงชิงกลุมลูกคา ซ่ึงสวนใหญเปนผู
ลงทุนรายยอยที่มีการกระจกุตวัอยูเพียงไมกี่ราย แทนที่จะแขงขันกันสรางฐานลูกคาใหม เพื่อ
กระจายแหลงรายไดและสรางความเจริญเติบโตที่ยั่งยืนใหกับธุรกิจหลักทรัพย ทั้งนี้ อาจมีสาเหตุมา
จากการขาดทกัษะ และความชํานาญของบุคลากรที่จะคดิคนหรือพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน เพือ่
เพิ่มชองทางสรางรายไดทางอื่น จึงกลายเปนวงจรที่สงผลกระทบตอการพัฒนาตลาดทนุทั้งระบบ 
 

องคประกอบสุดทายเปนโครงสรางพื้นฐานของตลาดหลักทรัพย  ไดแก  ขอมูลดานงาน
วิเคราะหหลักทรัพยที่ขาดแคลน  เนื่องจากผูลงทุนรายยอยไมสนใจนําขอมูลปจจัยพืน้ฐานมาใชใน
การตัดสินใจลงทุน  ดานเครือ่งมือเสริมสรางสภาพคลองเพื่อเพิ่มประสทิธิภาพใหกับกระบวนการ
ชําระราคาและสงมอบ  แมจะมีการอนุญาตใหทําธุรกรรมการยืมและใหยืมหลักทรัพย (Securities 
Borrowing and Lending : SBL)  และธุรกรรมการซื้อคืน (Repurchase Agreement : Repo)  เพื่อชวย
เสริมสรางสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  แตธุรกรรมดังกลาวกย็ังไมไดมกีารใชกันอยาง
แพรหลาย  ดังนั้น  ผูที่เกีย่วของทั้งภาครัฐบาลและเอกชนจึงควรใหความสําคัญในการแกไขเพื่อ
สนับสนุนธุรกรรม SBL/Repo ใหเกดิประโยชนอยางแทจริง  ดานเครื่องมือบริหารความเสี่ยงการมี
ตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีประสิทธิภาพ จะชวยลดผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิจาก
วิกฤตการณที่เกิดขึ้น  เพราะตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาจะทําหนาที่ใหขอมูล  เพื่อเปนสัญญาณ
เตือนลวงหนาใหกับผูมีสวนเกี่ยวของทุกฝาย  ใหสามารถเตรียมพรอมและปองกันความเมียหายที่
อาจเกดิขึ้นไดทันเวลา  การกํากับดแูลกิจการที่ดี  ความมีจรรยาบรรณของผูประกอบธุรกิจที่จะตอง
เปดเผยขอมูลอยางเพยีงพอ  โปรงใส  และทันตอเหตกุารณใหกับผูลงทุน  มีสวนสําคญัอยางยิ่งตอ
การสรางความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุน  และดานการบังคับใชกฎหมายที่เกิดจากกระบวนการ
ดําเนินคดีทีใ่ชเวลานานและขาดความตอเนื่อง  ทําใหนําตัวผูกระทําความผิดมาลงโทษไดลําบาก  
จนกอใหเกิดความเสียหายขึน้กับผูเกีย่วของ 
  

จากงานศกึษาของ Levine and Zervos (1996) พบวา ขนาดของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงคํานวณ
จากมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวล



 
 
 
 

104
 

รวมในประเทศตอประชากร อยางมีนัยสําคัญ จึงนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษาความสัมพันธ
เชิงเหตุและผลระหวางตวัแปรทั้งสอง โดยเริ่มจากการทดสอบดวยวิธีการทางสถิติตาง ๆ ไดแก การ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) การทดสอบความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตวั
ในระยะสั้น (Cointegration and Error Correction Model) รวมถึงการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุ
และผล (Granger’s Causality Test) โดยแบบจําลองที่กําหนดขึ้นพัฒนามาจากงานศกึษาของ Atje 
and Jovanovic (1993)  
 
 จากการศึกษาในขั้นแรกเปนการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root 
โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test พบวา ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 
(ln y) ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ (ln sM) การลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) รวมถึง
ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีคุณสมบัติ Stationary ที่ 2nd 
Difference หรือมีการ Integrated ที่อันดับเดียวกันที่ I(2) ทําใหสามารถนําตัวแปรทั้งหมดดังกลาว
ไปทําการทดสอบหาความสัมพันธในระยะยาวไดดวยวิธี Cointegration ซ่ึงเปนไปตามเงื่อนไข
จําเปนในการทดสอบ Cointegration 
 
 จากการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี Engle and Granger พบวา ขนาดของการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย หรือมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) การ
ลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) รวมถึงระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่
มีงานทํา (ln sH) มีความสัมพนัธในระยะยาวและมีทิศทางเดียวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร (ln y) อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ความเชื่อมั่นรอยละ 99 และนอกจากนี้ วกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นในป พ.ศ. 2540 พบวา มผีลทําใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรมี
การเปลี่ยนแปลงไปดวย อยางไรก็ตาม แมวาปจจัยทั้งหมดดังกลาวจะมคีวามสัมพันธกันในระยะ
ยาวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร แตก็ไมจําเปนที่ปจจัยดังกลาวจะมีความสัมพนัธ
ในระยะสั้นตอกันเสมอไป ดวยเหตนุี้ จึงตองนําตัวแปรทัง้หมดมาทําการทดสอบหาความสัมพันธ
ในระยะสั้นดวยวิธี Error Correction Model 
 
 ซ่ึงผลการทดสอบหาความสัมพันธในระยะสั้นพบวา การเปลี่ยนแปลงมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (ln sM)  
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) และ
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การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศในปที่ผานมา (ln 
sK(t-1)) และระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln y) ในทิศทางเดียวกันและมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 นอกจากนี้ ผลการทดสอบหาความสัมพันธเชิงเหตุและผล (Granger’s Causality Test) ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ (ln sM) การลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (ln sK) รวมถึงระยะเวลาใน
การศึกษาเฉลีย่ของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) ปรากฏวา มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ หรือขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ มีความสัมพันธเชิงเหตุและผลในลกัษณะที่เปนสาเหตุ หรือกําหนดผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศตอประชากร ขณะที่ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรมคีวามสัมพันธ
เชิงเหตุและผลลักษณะทีเ่ปนสาเหตุ หรือกําหนดระยะเวลาการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา 
 

ขอเสนอแนะ 
 

การทดสอบหาความสัมพันธเชิงเหตุและผลระหวางมูลคาของทุนตามราคตลาด (Market 
Capitalization)  กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  (GDP) ไดใชขอมูลนับตั้งแตป พ.ศ. 2518 ซ่ึง
เปนปที่มีการกอตั้งตลาดหลักทรัพยขึ้นเปนครั้งแรก จนถึงป พ.ศ.2546 อันเปนปที่มีมลูคาของทุน
ตามราคาตลาดสูงสุดนับตั้งแตเริ่มมีการกอตั้งตลาดหลักทรัพยมา  รวมระยะเวลา 29 ป  ซ่ึงถือวา
คอนขางนอยสําหรับการทดสอบ Cointegration and Error Correction Model รวมถึงระบบการ
จัดเก็บขอมูลทางสถิติของหนวยงานที่เกีย่วของในประเทศไทยยังขาดประสิทธิภาพเทาที่ควร  
ขอมูลบางอยางอาทิเชน  ขอมูลการระดมทนุในตลาดตราสารทุน  ยังไมมีหนวยบงานที่ทําการเก็บ
รวบรวม  ผูวจิยัจึงตองทําการเก็บรวบรวมเองจากขอมูลการออกและเสนอขายหลักทรัพยในตลาด
แรกในแตละป  หรือจากผูอ่ืนที่ทําการเก็บรวบรวมไวแลว  ความถูกตอง  และความนาเชื่อถือของ
แหลงขอมูล  ก็เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผลการวิจยัคลาดเคลื่อนไปบาง 

 
นอกจากนี้  ในการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการของ Engle and Granger ใชไดกบั

แบบจําลองที่มีตัวแปร 2 ตวัเทานั้น ดังนั้น ในการทดสอบครั้งตอไป หากใชวิธีการของ Johansen 
and Juselius ซ่ึงสามารถประยุกตใชกับแบบจําลองที่มีตัวแปรมากกวา 2 ตัวขึ้นไป และสามารถ
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ทดสอบหาจํานวน Cointegration Vector ไดพรอม ๆ กัน โดยไมตองระบุกอนวาตวัแปรตัวใดเปน
ตัวแปรภายนอกหรือตัวแปรภายใน กจ็ะเปนผลดีตอการทดสอบมากยิง่ขึ้น 
 
 และจากงานศกึษานี้พบวา ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความสัมพันธในระยะยาว และมีทิศทางเดียวกันกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร รวมถึงมีความสัมพันธในลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือ
กําหนดผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร ดังนั้น หากตองการใหผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอประชากรเพิ่มขึ้น รัฐบาลตองเรงหามาตรการตาง ๆ กระตุนใหเกดิการขยายตัวของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยการสงเสริมและกํากับดแูลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยาง
เปนระเบยีบ มสีภาพคลอง โปรงใส ยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนทั้งภายในประเทศ
และตางประเทศ การสรางประสิทธิภาพใหกับระบบการเงินจะตองสรางความสมดุลใหเกิดขึน้ โดย
ลดการพึ่งพาระบบธนาคารพาณิชย และใหความสําคัญกับการพัฒนาตลาดทุนมากยิง่ขึ้น 
 
 ตลาดหลักทรัพย ถือเปนเพยีงสวนหนึ่งของตลาดการเงิน ซ่ึงกลไกการทํางานของระบบ
เศรษฐกิจจะดาํเนินไปอยางมปีระสิทธิภาพ ตองอาศัยระบบการเงินทัง้ระบบที่ประกอบดวย ตลาด
เงินและตลาดทุนทําหนาที่เกื้อหนุนซึ่งกันและกัน เพื่อใหระบบการเงนิมีความสมดลุ จากการที่
ตลาดเงินมีบทบาทในการเปนแหลงเงนิทนุระยะสั้น ขณะที่ตลาดทนุจะมีบทบาทในการเปนแหลง
เงินทุนระยะยาวนั้น หากระบบการเงินทั้งระบบทําหนาที่เคลื่อนยายและจัดสรรเงินทุนจากหนวย
เศรษฐกิจที่มเีงนิออมไปสูหนวยเศรษฐกจิทีต่องการเงินทนุไดอยางมีประสิทธิภาพ จะชวยลดความ
เสี่ยงที่เกิดจากความไมสอดคลองกันระหวางการไดมาและใชไปของเงินทุน (Maturity Mismatch) 
จนทําใหเกดิความผันผวนทางเศรษฐกิจขึน้ได ดังนั้น เพือ่เปนแนวทางในการศึกษาครั้งตอไป ควร
ศึกษาถึงบทบาทของตลาดการเงินทั้งระบบที่มีตอการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงจะ
ทําใหการศกึษามีความสมบูรณยิ่งขึ้น 
 


