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สรุปผลการวิจัย 
 
 ตลาดหลักทรัพยมีบทบาทสาํคัญตอการระดมทุนในระยะยาว ดวยการเปนศูนยกลางซื้อ
ขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยประเภทตาง ๆ แมไมไดทําหนาที่ในการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง แตก็
มีบทบาทในการกํากับดูแลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนนิไปอยางเปนระเบียบ มีสภาพคลอง 
โปรงใส และยตุิธรรม เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูลงทนุทั้งภายในประเทศและตางประเทศ หนวย
เศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทนุสามารถอาศัยเงนิที่ไดจากการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยมาลงทุน
ในภาคการผลิตตาง ๆ กอใหเกิดการจางงานเพิ่มขึ้น เกิดการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรม เกิดการ
ใชทรัพยากรในการผลิตอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเมื่อพิจารณาจากมูลคาของทุนตามราคาตลาดที่มี
การเคลื่อนไหวเปนไปในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ จึงเปนสาเหตทุําใหตองมี
การศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรทั้งสอง 
 
 เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่เร่ิมกอตั้งมาไมนานและกําลังพัฒนา 
เมื่อตองประสบกับสภาพแวดลอมทางการเงนิของโลกที่มีความผันผวน และมีการเปลี่ยนแปลงอยู
ตลอดเวลา ความไมครบถวนหรือขาดประสิทธิภาพในองคประกอบสําคัญของตลาดหลักทรัพย 
และปญหาที่เกิดขึ้นทั้งทางดานผูลงทุน สถาบันตัวกลาง หลักทรัพยทีใ่ชระดมทุนในตลาด รวมถึง
องคกรกํากับดแูลไดทําใหกลไกการทํางานของตลาดทุนไทยไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร 
 

ผูลงทุนเปนองคประกอบที่มคีวามสําคัญตอเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพย แบงไดตาม
ปริมาณของการซื้อขาย ไดแก ผูลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาซึ่งถือเปนผูลงทุนรายยอย และผูลงทุน
ประเภทสถาบนัทั้งที่เปนสถาบันในประเทศและตางประเทศ แตเนื่องจากโครงสรางของผูลงทุน
เปนผูลงทุนรายยอยในสัดสวนสูงถึงรอยละ 70 และมีพฤตกิรรมลงทุนระยะสั้น เนนการเก็งกําไร 
ไมใหความสําคัญกับขอมูลปจจัยพืน้ฐาน สงผลใหราคาหลักทรัพยไมสะทอนถึงปจจยัพื้นฐานที่
เหมาะสมและเกิดความผนัผวน จึงเปนอุปสรรคสําคัญตอการขยายฐานผูลงทุนรายใหมใหเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และจากฐานผูลงทุนที่มีอยูจํานวนนอยนี้เอง ไดเปนสาเหตุที่ทาํ
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ใหมีการสรางราคาหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริง โดยการแสวงหาผลประโยชนอันมิชอบของ
กลุมผูลงทุนรายใหญเพียงไมกี่ราย 
 
 สถาบันตัวกลางหรือบริษัทหลักทรัพยเปนองคประกอบหนึ่งที่มีความสําคัญตอเสถียรภาพ
ของตลาด โดยสวนใหญมุงเนนรายไดจากการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย และมุงเนนการทําธุ
รกรรมในตลาดรองที่ใชนโยบายแขงขันดานราคาเปนหลัก เพื่อแยงชิงกลุมลูกคา ซ่ึงสวนใหญเปนผู
ลงทุนรายยอยที่มีการกระจกุตวัอยูเพียงไมกี่ราย แทนที่จะแขงขันกันสรางฐานลูกคาใหม เพื่อ
กระจายแหลงรายไดและสรางความเจริญเติบโตที่ยั่งยืนใหกับธุรกิจหลักทรัพย ทั้งนี้ อาจมีสาเหตุมา
จากการขาดทกัษะ และความชํานาญของบุคลากรที่จะคดิคนหรือพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน เพือ่
เพิ่มชองทางสรางรายไดทางอื่น จึงกลายเปนวงจรที่สงผลกระทบตอการพัฒนาตลาดทนุทั้งระบบ 
 

องคประกอบสุดทายเปนโครงสรางพื้นฐานของตลาดหลักทรัพย  ไดแก  ขอมูลดานงาน
วิเคราะหหลักทรัพยที่ขาดแคลน  เนื่องจากผูลงทุนรายยอยไมสนใจนําขอมูลปจจัยพืน้ฐานมาใชใน
การตัดสินใจลงทุน  ดานเครือ่งมือเสริมสรางสภาพคลองเพื่อเพิ่มประสทิธิภาพใหกับกระบวนการ
ชําระราคาและสงมอบ  แมจะมีการอนุญาตใหทําธุรกรรมการยืมและใหยืมหลักทรัพย (Securities 
Borrowing and Lending : SBL)  และธุรกรรมการซื้อคืน (Repurchase Agreement : Repo)  เพื่อชวย
เสริมสรางสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  แตธุรกรรมดังกลาวกย็ังไมไดมกีารใชกันอยาง
แพรหลาย  ดังนั้น  ผูที่เกีย่วของทั้งภาครัฐบาลและเอกชนจึงควรใหความสําคัญในการแกไขเพื่อ
สนับสนุนธุรกรรม SBL/Repo ใหเกดิประโยชนอยางแทจริง  ดานเครื่องมือบริหารความเสี่ยงการมี
ตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีประสิทธิภาพ จะชวยลดผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิจาก
วิกฤตการณที่เกิดขึ้น  เพราะตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาจะทําหนาที่ใหขอมูล  เพื่อเปนสัญญาณ
เตือนลวงหนาใหกับผูมีสวนเกี่ยวของทุกฝาย  ใหสามารถเตรียมพรอมและปองกันความเมียหายที่
อาจเกดิขึ้นไดทันเวลา  การกํากับดแูลกิจการที่ดี  ความมีจรรยาบรรณของผูประกอบธุรกิจที่จะตอง
เปดเผยขอมูลอยางเพยีงพอ  โปรงใส  และทันตอเหตกุารณใหกับผูลงทุน  มีสวนสําคญัอยางยิ่งตอ
การสรางความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุน  และดานการบังคับใชกฎหมายที่เกิดจากกระบวนการ
ดําเนินคดีทีใ่ชเวลานานและขาดความตอเนื่อง  ทําใหนําตัวผูกระทําความผิดมาลงโทษไดลําบาก  
จนกอใหเกิดความเสียหายขึน้กับผูเกีย่วของ 
  

จากงานศกึษาของ Levine and Zervos (1996) พบวา ขนาดของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงคํานวณ
จากมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวล



 
 
 
 

104
 

รวมในประเทศตอประชากร อยางมีนัยสําคัญ จึงนํามาใชเปนแนวทางในการศึกษาความสัมพันธ
เชิงเหตุและผลระหวางตวัแปรทั้งสอง โดยเริ่มจากการทดสอบดวยวิธีการทางสถิติตาง ๆ ไดแก การ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) การทดสอบความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตวั
ในระยะสั้น (Cointegration and Error Correction Model) รวมถึงการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุ
และผล (Granger’s Causality Test) โดยแบบจําลองที่กําหนดขึ้นพัฒนามาจากงานศกึษาของ Atje 
and Jovanovic (1993)  
 
 จากการศึกษาในขั้นแรกเปนการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ดวยการทดสอบ Unit Root 
โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test พบวา ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 
(ln y) ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ (ln sM) การลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) รวมถึง
ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีคุณสมบัติ Stationary ที่ 2nd 
Difference หรือมีการ Integrated ที่อันดับเดียวกันที่ I(2) ทําใหสามารถนําตัวแปรทั้งหมดดังกลาว
ไปทําการทดสอบหาความสัมพันธในระยะยาวไดดวยวิธี Cointegration ซ่ึงเปนไปตามเงื่อนไข
จําเปนในการทดสอบ Cointegration 
 
 จากการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี Engle and Granger พบวา ขนาดของการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย หรือมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) การ
ลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) รวมถึงระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่
มีงานทํา (ln sH) มีความสัมพนัธในระยะยาวและมีทิศทางเดียวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร (ln y) อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ความเชื่อมั่นรอยละ 99 และนอกจากนี้ วกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นในป พ.ศ. 2540 พบวา มผีลทําใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรมี
การเปลี่ยนแปลงไปดวย อยางไรก็ตาม แมวาปจจัยทั้งหมดดังกลาวจะมคีวามสัมพันธกันในระยะ
ยาวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร แตก็ไมจําเปนที่ปจจัยดังกลาวจะมีความสัมพนัธ
ในระยะสั้นตอกันเสมอไป ดวยเหตนุี้ จึงตองนําตัวแปรทัง้หมดมาทําการทดสอบหาความสัมพันธ
ในระยะสั้นดวยวิธี Error Correction Model 
 
 ซ่ึงผลการทดสอบหาความสัมพันธในระยะสั้นพบวา การเปลี่ยนแปลงมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (ln sM)  
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) และ
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การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศในปที่ผานมา (ln 
sK(t-1)) และระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln y) ในทิศทางเดียวกันและมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 นอกจากนี้ ผลการทดสอบหาความสัมพันธเชิงเหตุและผล (Granger’s Causality Test) ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ (ln sM) การลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (ln sK) รวมถึงระยะเวลาใน
การศึกษาเฉลีย่ของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) ปรากฏวา มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ หรือขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ มีความสัมพันธเชิงเหตุและผลในลกัษณะที่เปนสาเหตุ หรือกําหนดผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศตอประชากร ขณะที่ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรมคีวามสัมพันธ
เชิงเหตุและผลลักษณะทีเ่ปนสาเหตุ หรือกําหนดระยะเวลาการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา 
 

ขอเสนอแนะ 
 

การทดสอบหาความสัมพันธเชิงเหตุและผลระหวางมูลคาของทุนตามราคตลาด (Market 
Capitalization)  กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  (GDP) ไดใชขอมูลนับตั้งแตป พ.ศ. 2518 ซ่ึง
เปนปที่มีการกอตั้งตลาดหลักทรัพยขึ้นเปนครั้งแรก จนถึงป พ.ศ.2546 อันเปนปที่มีมลูคาของทุน
ตามราคาตลาดสูงสุดนับตั้งแตเริ่มมีการกอตั้งตลาดหลักทรัพยมา  รวมระยะเวลา 29 ป  ซ่ึงถือวา
คอนขางนอยสําหรับการทดสอบ Cointegration and Error Correction Model รวมถึงระบบการ
จัดเก็บขอมูลทางสถิติของหนวยงานที่เกีย่วของในประเทศไทยยังขาดประสิทธิภาพเทาที่ควร  
ขอมูลบางอยางอาทิเชน  ขอมูลการระดมทนุในตลาดตราสารทุน  ยังไมมีหนวยบงานที่ทําการเก็บ
รวบรวม  ผูวจิยัจึงตองทําการเก็บรวบรวมเองจากขอมูลการออกและเสนอขายหลักทรัพยในตลาด
แรกในแตละป  หรือจากผูอ่ืนที่ทําการเก็บรวบรวมไวแลว  ความถูกตอง  และความนาเชื่อถือของ
แหลงขอมูล  ก็เปนปจจัยสําคัญที่ทําใหผลการวิจยัคลาดเคลื่อนไปบาง 

 
นอกจากนี้  ในการทดสอบ Cointegration โดยวิธีการของ Engle and Granger ใชไดกบั

แบบจําลองที่มีตัวแปร 2 ตวัเทานั้น ดังนั้น ในการทดสอบครั้งตอไป หากใชวิธีการของ Johansen 
and Juselius ซ่ึงสามารถประยุกตใชกับแบบจําลองที่มีตัวแปรมากกวา 2 ตัวขึ้นไป และสามารถ



 
 
 
 

106
 

ทดสอบหาจํานวน Cointegration Vector ไดพรอม ๆ กัน โดยไมตองระบุกอนวาตวัแปรตัวใดเปน
ตัวแปรภายนอกหรือตัวแปรภายใน กจ็ะเปนผลดีตอการทดสอบมากยิง่ขึ้น 
 
 และจากงานศกึษานี้พบวา ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความสัมพันธในระยะยาว และมีทิศทางเดียวกันกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร รวมถึงมีความสัมพันธในลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือ
กําหนดผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร ดังนั้น หากตองการใหผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอประชากรเพิ่มขึ้น รัฐบาลตองเรงหามาตรการตาง ๆ กระตุนใหเกดิการขยายตัวของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยการสงเสริมและกํากับดแูลใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยาง
เปนระเบยีบ มสีภาพคลอง โปรงใส ยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุนทั้งภายในประเทศ
และตางประเทศ การสรางประสิทธิภาพใหกับระบบการเงินจะตองสรางความสมดุลใหเกิดขึน้ โดย
ลดการพึ่งพาระบบธนาคารพาณิชย และใหความสําคัญกับการพัฒนาตลาดทุนมากยิง่ขึ้น 
 
 ตลาดหลักทรัพย ถือเปนเพยีงสวนหนึ่งของตลาดการเงิน ซ่ึงกลไกการทํางานของระบบ
เศรษฐกิจจะดาํเนินไปอยางมปีระสิทธิภาพ ตองอาศัยระบบการเงินทัง้ระบบที่ประกอบดวย ตลาด
เงินและตลาดทุนทําหนาที่เกื้อหนุนซึ่งกันและกัน เพื่อใหระบบการเงนิมีความสมดลุ จากการที่
ตลาดเงินมีบทบาทในการเปนแหลงเงนิทนุระยะสั้น ขณะที่ตลาดทนุจะมีบทบาทในการเปนแหลง
เงินทุนระยะยาวนั้น หากระบบการเงินทั้งระบบทําหนาที่เคลื่อนยายและจัดสรรเงินทุนจากหนวย
เศรษฐกิจที่มเีงนิออมไปสูหนวยเศรษฐกจิทีต่องการเงินทนุไดอยางมีประสิทธิภาพ จะชวยลดความ
เสี่ยงที่เกิดจากความไมสอดคลองกันระหวางการไดมาและใชไปของเงินทุน (Maturity Mismatch) 
จนทําใหเกดิความผันผวนทางเศรษฐกิจขึน้ได ดังนั้น เพือ่เปนแนวทางในการศึกษาครั้งตอไป ควร
ศึกษาถึงบทบาทของตลาดการเงินทั้งระบบที่มีตอการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงจะ
ทําใหการศกึษามีความสมบูรณยิ่งขึ้น 
 


