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บทคัดย่อ 
 

การค้นคว้าอิสระเล่มนี้ศึกษาผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจจากการพัฒนาด้าน
การเงินระหว่างระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานกับระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน ส าหรับ
ประเทศไทย ตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2541 ถึงไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2559 ประมาณค่าผลการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรด้วย Auto Regressive Distributed Lag Model 
และ หาการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรโดยใช้ Error Correction Model 

ผลการศึกษาการพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานโดยใช้ข้อมูล
ปริมาณสินเชื่อภาคเอกชน ปริมาณเงินฝาก และปริมาณเงินตามความหมายกว้าง  พบว่าได้ส่งผล
กระทบเชิงลบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ในขณะที่การพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึง
ตลาดเป็นฐานโดยใช้ข้อมูลปริมาณสินเชื่อภาคเอกชน ปริมาณเงินฝาก และปริมาณเงินตาม
ความหมายกว้าง ไม่สัมพันธ์ในทิศทางใดเลยต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และยังพบว่ารายจ่ายใน
การลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศก็มีความสัมพันธ์เชิงบวกและส าคัญต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นกัน 

 

ค าส าคัญ: การพัฒนาด้านการเงิน, ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, ARDL 
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ABSTRACT 
 

This independent study examines the impact of Bank-based and Market-
based financial development on economic growth in Thailand by using quarterly 
time series data from the third quarter of 1998 to the third quarter of 2016. The tests 
were conducted by using Auto Regressive Distributed Lag Model to estimate the long 
run equilibrium coefficients and using Error Correction Model to find the short run 
dynamics. 

The result indicates that by using Domestic Credit to Private Sector, Bank 
Deposits and Broad Money as a proxy for Bank-based financial development, the 
economic growth is affected negatively while Market Capitalization, Stock Volume 
Traded and Added Stock Volume, as a proxy for Market-based financial development 
has no significant relationship with the economic growth. In addition, Gross Domestic 
Investment has a positive significant relationship with the economic growth. 

 

Keywords: Financial Development, Economic Growth, ARDL 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 

 
ระบบการเงินท าหน้าที่ส าคัญในการระดมเงินทุน และท าให้ระบบเศรษฐกิจด าเนินต่อไป

ได้ ดังนั้นระบบการเงินที่พัฒนา มีประสิทธิภาพ มีเสถียรภาพก็จะท าให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างยั่งยืน 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย) ลักษณะของระบบการเงินมี 2 รูปแบบ แบบที่หนึ่งคือระบบการเงินแบบที่
พ่ึงธนาคารเป็นฐาน (Bank-Based Financial System) แบบที่สองคือระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็น
ฐาน (Market-Based Financial System) 

ระบบการเงินแบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน จะเน้นการพ่ึงพิงธนาคารเป็นตัวกลางในการ
ระดมทุน จัดสรรทรัพยากรทางการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจต่างๆ ซึ่งรวมทั้งการรวบรวมเงินออมจาก
ภาคประชาชน ไปจนถึงการจัดสรรเงินทุนไปให้ผู้ประกอบการภาคธุรกิจ ส่วนแบบที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน 
จะเน้นการพ่ึงพิงตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์ ในการจัดสรรเงินทุนจากภาคประชาชนผ่านการซื้อ
หลักทรัพย์ทั้งตราสารทุนและตราสารหนี้ น าไปสู่ภาคธุรกิจผ่านตัวกลางซึ่งก็คือตลาด ทั้งนี้ประเทศที่
ใช้ระบบการเงินในแต่ละรูปแบบไม่ได้หมายถึงว่าจะไม่มีธนาคาร หรือไม่มีตลาดทุนเลย เพียงแต่จะให้
ความส าคัญของอีกด้านน้อยกว่าเท่านั้น 

ในระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน ธนาคารจะเป็นผู้ที่สามารถควบคุมการเติบโตของ
ธุรกิจได้ ธุรกิจใดได้รับอนุมัติเงินทุนจากธนาคารก็จะมีโอกาสเติบโต แต่การพ่ึงธนาคารเป็นตัวกลางใน
การจัดสรรเงินทุนก็มีความเสี่ยง หากมาตรฐานการเลือกให้สินเชื่อของธนาคารไม่เป็นไปอย่างถูกต้อง
โปร่งใส มีความเอนเอียงในการเลือกอนุมัติเงินกู้ เช่น ให้กับบริษัทที่มีความรู้จักกันดี มากกว่าที่จะให้
บริษัทที่มีความมั่นคง ผลกระทบที่ตามมาหากบริษัทที่กู้เงินทุนไปไม่สามารถจ่ายคืนทั้งเงินกู้และ
ดอกเบี้ยได้ ก็จะมาตกอยู่กับตัวธนาคารเอง และเมื่อธนาคารซึ่งเป็นตัวกลางในการท าให้เศรษฐกิจ
สามารถด าเนินต่อไปได้เกิดปัญหา ก็จะเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินขึ้น ตัวอย่างประเทศที่ใช้ระบบ
การเงินแบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน ได้แก่ เยอรมนีและญี่ปุ่น 

ในทางตรงกันข้าม ในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน จะอาศัยตลาดทุนในการรวบรวม
ทรัพยากรทางการเงิน ดังนั้นบริษัทที่ต้องการให้คนมาลงทุนก็จ าเป็นต้องด าเนินกิจการให้ดี มีผล
ประกอบการเป็นบวก มีความมั่นคงทางการเงิน น่าเชื่อถือพอที่จะดึงดูดให้คนน าเงินมาให้บริษัทน าไป
ด าเนินกิจการ แต่ก็ใช่ว่าการพ่ึงตลาดเป็นฐานจะไม่มีความเสี่ยง หากบริษัทท าการตกแต่งตัวเลขในงบ
การเงิน ท าให้ผลประกอบการดูดีเกินกว่าปกติ ดึงดูดให้นักลงทุนน าเงินไปลงทุนกับบริษัทนั้น ผลเสียก็
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จะตกอยู่กับตัวนักลงทุนเองหากบริษัทไม่สามารถด าเนินกิจการต่อไปได้ ตัวอย่างประเทศที่ใช้ระบบ
การเงินแบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน ได้แก่ สหรัฐอเมริกาและอังกฤษ 

เหตุการณ์วิกฤติการณ์ทางการเงินต่างๆที่เกิดขึ้นสามารถสะท้อนข้อเสียของระบบ
การเงินแต่ละรูปแบบได้เป็นอย่างดี วิกฤตการณ์การเงินในเอเชีย พ.ศ.2540 เป็นหนึ่งตัวอย่างของ
จุดอ่อนระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน เมื่อภาคธุรกิจไม่สามารถจ่ายคืนเงินกู้ได้ สถาบันการเงินมี
หนี้เสียเพ่ิมมากขึ้น เกิดความไม่เชื่อมั่นอย่างรุนแรงในสถาบันการเงินในประเทศ ความเชื่อมั่นในภาค
เศรษฐกิจไทยในตอนนั้นก็ถดถอยลงอย่างมาก ในขณะเดียวกันเหตุการณ์ล้มละลายของบริษัทต่างๆ
เช่น Enron ในปีพ.ศ.2544 ก็ท าให้เกิดค าถามว่าฐานะการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์นั้นมีความน่าเชื่อถือมากแค่ไหน การจัดสรรเงินทุนจากตลาดทุนเป็นไปอย่างถูกต้องและมี
ประสิทธิภาพจริงหรือ  

ถึงแม้ว่าจะมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานกับ
ระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งในประเทศที่พัฒนาแล้วและก าลัง
พัฒนาออกมาแล้วจ านวนหนึ่ง แต่ผลการศึกษามีความหลากหลายมาก แตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับ
ประเทศท่ีศึกษาและช่วงเวลาที่ศึกษา ส าหรับประเทศไทย การพัฒนาด้านการเงินของประเทศไทยใน
ภาคธนาคารเติบโตขึ้นอย่างมาก จากข้อมูลเครดิตที่ภาคธนาคารให้กับภาคเอกชน (Domestic Credit 
to Private Sector) ที่แสดงให้เห็นถึงปริมาณทรัพยากรทางการเงินที่จัดสรรไปสู่ภาคเอกชน มี
ปริมาณเพ่ิมขึ้นจาก83.4% ของ GDP ในปีพ.ศ.2533 เป็น 151% ของ GDP ในปีพ.ศ.2558 (World 
Bank, 2016) หรือหากดูจากข้อมูลการเติบโตของธนาคารพาณิชย์ จ านวนสาขาของธนาคาร เพ่ิมขึ้น
จาก 3,767 สาขา ในปีพ.ศ.2543 เป็น 7,059 สาขา ในปีพ.ศ.2558 เช่นเดียวกันกับจ านวนตู้เอทีเอ็ม 
เพ่ิมขึ้นจาก 2,359 เครื่อง ในปีพ.ศ.2547 เป็น 14,444 เครื่อง ในปีพ.ศ.2558 (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2016) ส าหรับด้านตลาดทุนก็มีการเติบโตขึ้นอย่างมากเช่นเดียวกัน โดยจากข้อมูลตราสารทุน 
Market Capitalization ต่อ GDP เพ่ิมขึ้นจาก 24% ในปีพ.ศ.2533 มาเป็น 99.4% ในปีพ.ศ.2536 
หลังจากนั้นตกลงมาเป็น 15.2% ในปีพ.ศ. 2540ที่เกิดวิกฤติการณ์ต้มย ากุ้ง และสุดท้ายได้ขึ้นมาเป็น 
88.2% ในปีพ.ศ.2558 ในด้านของสภาพคล่องของตลาด ข้อมูล Total Value Traded ต่อ GDP ก็
เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับข้อมูล Market Capitalization ต่อ GDP โดยเพ่ิมขึ้นจาก 18.4% ในปี
พ.ศ.2533 มาเป็น 67.6% ในปีพ.ศ.2536 หลังจากนั้นตกลงมาเป็น 3.65% ในปีพ.ศ.2539 และได้ขึ้น
กลับมาเป็น 68.6%ในปีพ.ศ.2558 (World Bank, 2016) ปริมาณของตราสารหนี้ก็เติบโตอย่าง
ต่อเนื่องเช่นเดียวกันโดยมีปริมาณตราสารหนี้ในตลาดทั้งหมดคิดเป็น 7.4% ของ GDP ในปีพ.ศ.2538 
เพ่ิมข้ึนมาโดยตลอดจนมากถึง 73.98% ของ GDP ในปีพ.ศ.2558 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2016) 

ข้อมูลที่แสดงให้เห็นแนวโน้มการเติบโตของระบบการเงินทั้ง 2 รูปแบบข้างต้นนี้แสดง
ให้เห็นถึงการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินไปสู่ภาคเอกชนที่มากข้ึน ในลักษณะของการก่อหนี้ผ่านทาง
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สถาบันการเงิน และในลักษณะทั้งการก่อหนี้และการเข้าไปเป็นผู้ถือหุ้นในส่วนของเจ้าของผ่านตลาด
ทุน  งานวิจัยชิ้นนี้จึงสนใจที่จะเลือกศึกษาระหว่างบทบาทการจัดสรรเงินทุนของธนาคารผ่านการกู้ยืม 
กับบทบาทของการจัดสรรเงินทุนของตลาดทุนผ่านการซื้อขายตราสารทุนและตราสารหนี้ แบบใด
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจชัดเจนกว่ากัน และท าให้ทราบว่าความสัมพันธ์ระหว่างระบบการเงิน 2 
รูปแบบนี้ที่มีต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะส าหรับประเทศไทยแตกต่างกันอย่างไร 
 

 
ภาพที ่1.1 กราฟแสดงข้อมูลแนวโน้มการเติบโตของภาคธนาคารและตลาดทุนในประเทศไทยพ.ศ.2533-2558 
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1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
 
งานวิจัยชิ้นนี้จึงจัดท าขึ้นมาเพ่ือตอบค าถามที่ว่า การพัฒนาด้านการเงินทั้งระบบการเงิน

แบบที่ พ่ึงธนาคารเป็นฐานและแบบที่ พ่ึงตลาดเป็นฐาน มีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจหรือไม่ และแตกต่างกันอย่างไร โดยมีวัตถุประสงค์ของการศึกษาดังนี ้

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงินของ
ระบบการเงินแบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงินของ
ระบบการเงินแบบที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน 

3. เพ่ือพิจารณาว่าเศรษฐกิจไทยถูกกระทบจากการพัฒนาด้านการเงินในรูปแบบใดมากกว่ากัน 
 
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
ผลลัพธ์ที่ได้นั้นจะท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้านการเงินจากระบบ

การเงินที่พ่ึงพาธนาคารเป็นฐานและจากระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานกับการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ มีรูปแบบและทิศทางอย่างไร การจัดสรรเงินทุนผ่านช่องทางใด
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจชัดเจนกว่ากัน  

 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

 
ในการศึกษาผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ อันเป็นผลมาจากการพัฒนาด้าน

การเงิน ระหว่างระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานกับระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานนี้ มุ่งศึกษา
เฉพาะในประเทศไทย โดยศึกษาจากข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจที่แสดงถึงความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และการพัฒนาทางด้านการเงินจากทั้งภาคธนาคารและตลาดทุน ลักษณะข้อมูลเป็นรายไตรมาส 
ตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2541 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2559 รวมเป็นข้อมูลทั้งหมด 73 ชุด ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ
ในรูปแบบอนุกรมเวลาซึ่งจัดเก็บโดยหน่วยงานทางเศรษฐกิจ โดยมีหน่วยงานหลักคือส านักงาน
คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ส านักนโยบายการออมและการลงทุน ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง และฐานข้อมูล 
Thomson Reuters Eikon 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคือเป้าหมายของการพัฒนาประเทศ โดยรัฐบาลหรือผู้

ด าเนินนโยบายทางเศรษฐกิจในแต่ละประเทศก็จะใช้วิธีการพัฒนาเศรษฐกิจที่แตกต่างกันไป แนวคิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนี้เริ่มต้นในยุคคลาสสิค โดยนักเศรษฐศาสตร์ชื่อดัง อดัม สมิธ กล่าวถึง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไว้ว่าจะสามารถขยายตัวได้มากขึ้นจากหลักการแบ่งงานกันท า 
(Division of Labor) และความช านาญ เฉพาะอย่าง (Specialization) ซึ่ งจะท าให้ การผลิตมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น เกิดการสะสมทุนมากขึ้น และส่งผลให้ภาพรวมของเศรษฐกิจเติบโตขึ้นได้ 

ต่อมาได้เกิดการพัฒนาในแนวคิด ท าให้มีทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของนีโอ
คลาสสิคเกิดขึ้น โดย ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮาร์รอด -โดมาร์ (Harrod-Domar 
Growth Model) ได้เสนอไว้ว่า การลงทุน คือสิ่งที่ส าคัญที่สุดที่จะท าให้เศรษฐกิจเติบโต โดยท าให้เกิด
ประสิทธิภาพในการผลิตที่สูงขึ้น ก่อให้เกิดรายได้เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย ดังนั้นการลงทุนจะเกิดก็ต่อเมื่อมี
การออมและการสะสมทุนที่เพ่ิมขึ้น หลังจากนั้นได้มีแบบจ าลองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
โซโล (The Solow Growth Model) โดยปรับปรุงทฤษฎีของฮาร์รอด -โดมาร์โดยการเพ่ิมเรื่อง
แรงงานและเทคโนโลยีเข้ามามีความส าคัญด้วย และได้กล่าวว่าเศรษฐกิจที่แตกต่างกันสามารถปรับ
เข้าหากันจนมีระดับรายได้ที่เท่ากันได้ หากมีการออม มีค่าเสื่อมราคาในปริมาณที่เท่ากันและมีอัตรา
การเติบโตของแรงงานเท่ากัน (ณัฐวดี พรหมหิตาทร, 2558) 

ท้ายที่สุด จึงเกิดทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม่ (The Endogenous 
Growth Model: The AK Model) ขึ้นมา โดยให้ความเห็นเพ่ิมเติมมาจากทฤษฎีเดิมว่าการพัฒนา
ด้านทุนมนุษย์ (Human Capita) เช่นการพัฒนาทักษะแรงงาน หรือการให้ความรู้กับแรงงาน และ
การวิจัยและพัฒนา (Research and Development) ก็ช่วยส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตาม จากสมการอย่างย่อของ The AK Model 

Y = f(K,H, R) 

โดยที่  Y คือ ปริมาณสินค้าและบริการที่สังคมหนึ่งสามารถผลิตได้ในช่วงเวลาหนึ่ง 
K คือ ปริมาณของปัจจัยทุนที่สะสมไว้  
H คือ ปริมาณของปัจจัยด้านทุนมนุษย์  
R คือ ปริมาณของการวิจัยและพัฒนา 
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จะเห็นได้ว่าถึงแม้จะมีปัจจัยอื่นเพิ่มเติมเข้ามาในทฤษฎีใหม่ หรือมีการปรับเปลี่ยนปัจจัย
ที่มีอยู่เดิมไปบ้าง แต่ปัจจัยหลักที่จะท าให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจและน าไปสู่ความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ และปรากฏอยู่ในทุก Growth Model ยังคงเป็นการออมและการสะสมทุน  

ทฤษฎีข้างต้นที่กล่าวมาจึงเป็นที่มาของการก าหนดสมมติฐานเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการพัฒนาด้านการเงิน เนื่องจากหากมองว่าการพัฒนาด้านการเงิน
สามารถวัดได้จากการสะสมทุนและจัดสรรเงินทุนไปสู่ภาคธุรกิจไม่ว่าจะมาจากด้านตลาดทุนหรือ
ตลาดเงิน ดังนั้นจากทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแนวใหม่ ก็สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า ข้อมูล
ที่เป็นตัวแทนของการพัฒนาทางการเงินนั้นควรจะมีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่ง
วัดด้วยการเติบโตของตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไปในทิศทางเดียวกัน  

2.1.1 การวัดการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ คือการขยายตัวในความสามารถของประเทศที่จะ

ผลิตสินค้าและบริการที่ก่อให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของรายได้ที่แท้จริงเฉลี่ยต่อบุคคล ดังนั้นเราจึงสามารถ
วัดระดับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจได้ด้วยผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 
Product หรือ GDP) ซึ่งหมายถึงมูลค่าตามราคาตลาดของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นใน
ประเทศในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยดูการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลา  

 
2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงิน 

 
ในทางทฤษฎีแล้วตลาดการเงินประกอบด้วย ตลาดทุนและตลาดเงิน โดยที่ตลาดทุนมี

หลักทรัพย์สองประเภทคือหุ้นทุนและหุ้นกู้ หุ้นกู้ก็สามารถแบ่งประเภทได้เป็นหุ้นกู้ของภาคเอกชน
และพันธบัตรรัฐบาล ส่วนตลาดเงินก็มีสถาบันทางการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย์เป็นผู้ระดมเงินออม
จากภาคประชาชน และเป็นผู้ปล่อยเงินกู้ให้กับภาคเอกชน (ชัยพัฒน์ สหัสกุล, 2553) ระบบการเงินที่
ประกอบไปด้วยตลาดทั้งสองนี้มีบทบาทส าคัญต่อภาคเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก เนื่องจากเป็นตัวกลาง
ในการระดมทุนและจัดสรรเงินทุนไปสู่ภาคธุรกิจต่างๆ ระบบการเงินแบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน จะ
เน้นการพึ่งพิงสถาบันการเงินเป็นตัวกลางในการระดมทุน จัดสรรทรัพยากรทางการเงิน ซึ ่ง
รวมทั้งการรวบรวมเงินออมจากภาคประชาชน ไปจนถึงการจัดสรรเงินทุนไปให้ผู้ประกอบการภาค
ธุรกิจ ส่วนแบบที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน จะเน้นการพ่ึงพิงตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์ ในการจัดสรรเงินทุน
จากภาคประชาชนผ่านการซื้อหลักทรัพย์ทั้งตราสารทุนและตราสารหนี้ น าไปสู่ภาคธุรกิจ 

โดยทั่วไปในการพิจารณาระดับการพัฒนาภาคการเงินนิยมวัดจากความลึกทางการเงิน 
(Financial Depth) โดยเทียบข้อมูลในระบบการเงินเข้ากับตัวเลขทางเศรษฐกิจ เช่น ขนาดของ
ภาคธนาคาร สถาบันการเงิน ตลาดการเงิน ต่อตัวเลขดัชนีทางเศรษฐกิจของประเทศ ตัวแปรที่
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เป็นที่นิยมในการใช้วัดความลึกทางการเงินในงานวิชาการต่างๆส าหรับตลาดเงิน เช่น Domestic 
Private Credit ต่อ GDP และTotal Banking assets ต่อ GDP หรือส าหรับตลาดทุน ในด้านของ
ตราสารทุนเช่น Stock Market Capitalization ต่อ GDP และ Private Debt Securities ต่อ GDP 
(World Bank, 2016) ในด้านของตราสารหนี้ เช่น ปริมาณตราสารหนี้ในตลาดทั้งหมดในตลาดต่อ 
GDP (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2016) เป็นต้น และจากการศึกษาพบว่าข้อมูลความลึกทางการเงิน
เหล่านี้มีความข้องเก่ียวกันกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดยขนาดของสถาบันการเงิน
และสภาพคล่องของตลาดทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Demirgüç-
Kunt and Levine, 2008) อย่างไรก็ตามผลการศึกษานี้อาจแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับการพัฒนาและ
คุณภาพของสถาบันการเงินและตลาดทุนของแต่ละประเทศด้วย จึงไม่มีลักษณะของระบบการเงินที่ดี
ที่สุดที่จะมาก าหนดว่าทุกประเทศบนโลกนี้ควรจะพ่ึงธนาคารเป็นฐาน หรือพ่ึงตลาดเป็นฐาน แต่
จะต้องดูด้วยว่าด้วยสภาพแวดล้อมของแต่ละประเทศ คุณภาพของหน่วยงานรวมไปถึงระบบกฎหมาย 
เศรษฐกิจของประเทศนั้นจะเติบโตสอดคล้องกับการพัฒนาในด้านใดมากที่สุด ทั้งนี้ Patrick (1966) 
พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้านการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศที่ก าลัง
พัฒนามักจะพบได้ชัดเจนกว่าประเทศที่ระบบเศรษฐกิจพัฒนาไปมากแล้ว เช่นเดียวกันกับระบบ
การเงินแบบพ่ึงธนาคารเป็นฐานและพ่ึงตลาดเป็นฐานที่ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่างกันใน
ประเทศที่มีสภาพแวดล้อมต่างกัน จากงานศึกษาของ Levine (2002) ส าหรับประเทศที่สภาพ
เศรษฐกิจยังอยู่ในช่วงเริ่มพัฒนา ระบบที่พ่ึงธนาคารจะท างานได้ดีกว่าตลาดทุนในการเคลื่อนย้าย
เงินทุน จัดสรรเงินทุนและควบคุมการด าเนินงานของบริษัทต่างๆ 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้าน
การเงินนั้นสามารถแบ่งความสัมพันธ์ออกเป็น 2 แบบ โดยการศึกษาของ Patrick (1966) ระบุว่า
ความสัมพันธ์แบบแรก เรียกว่า supply-leading หมายถึงการพัฒนาทางการเงินเป็นตัวท าให้เกิดการ
พัฒนาทางเศรษฐกิจ ส่วนอีกแบบหนึ่งคือ demand-following หมายถึงการพัฒนาทางเศรษฐกิจเป็น
ตัวผลักดันให้เกิดการพัฒนาทางการเงิน อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาที่ผ่านมาเรื่องการเติบโตทาง
เศรษฐกิจรวมถึงทฤษฎี Endogenous Growth ได้สนับสนุนความคิดที่ว่า การพัฒนาทางการเงินเป็น
ตัวท าให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจในระยะยาว โดย Stolbov (2012) ได้กล่าวว่าการพัฒนาทาง
การเงินนอกจากจะเป็นปัจจัยที่ช่วยสะสมทุนและส่งเสริมการเพ่ิมปริมาณทุนที่จะไหลเวียนอยู่ในระบบ
เศรษฐกิจ ยังเป็นปัจจัยส าคัญที่จะก่อให้เกิดการพัฒนานวัตกรรมทางเทคโนโลยี ที่จะช่วยท าให้เกิด
การออม การลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น ช่วยท าให้เกิดสภาพคล่องในการโยกย้ายเงินทุนยิ่งขึ้น 
และท าให้เกิดการพัฒนาด้านการกระจายความเสี่ยงซึ่งจะส่งผลต่อการลงทุนที่ได้ผลตอบแทนที่ดีขึ้น 
ดังนั้นจะเห็นได้ว่า การพัฒนาทางการเงินส่งผลทั้งทางตรงและทางอ้อม ต่อการพัฒนาทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาว 
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2.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงินระบบ
การเงินที่พึ่งธนาคารเป็นฐาน 

การพัฒนาด้านการเงินส าหรับระบบการเงินที่ พ่ึ งธนาคารเป็นฐานจะให้
ความส าคัญกับบทบาทของธนาคารที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ โดย Levine (2002) ได้กล่าวถึง
บทบาทหน้าที่ของธนาคารไว้ว่า เป็นผู้รวบรวมข้อมูลของบริษัทและองค์กรต่างๆเอาไว้ ซึ่งท าให้
สามารถเลือกจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน เคลื่อนย้ายเงินทุนและจัดการกับการลงทุนในแต่ละบริษัท
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้แต่ละบริษัทมีสภาพคล่องที่ดี ส่งเสริมต่อการเติบโตในระดับองค์กร ซึ่ง
จะน าไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อีกทั้งการที่ธนาคารจะต้องติดต่อท าธุรกิจกับบริษัทต่างๆใน
ระยะยาว ท าให้สามารถติดตามและตรวจสอบการด าเนินงานของบริษัทได้ใกล้ชิดและถูกต้องกว่าการ
ที่นักลงทุนในตลาดทุนจะรับรู้ข้อมูลสาธารณะที่บริษัทเลือกประกาศออกมาให้ผู้ถือหุ้นทราบ 

มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนา
ด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานมากมายในอดีตซึ่งให้ผลการศึกษาออกมาแตกต่างกัน 
กลุ่มของงานที่ให้ผลการศึกษาว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการพัฒนาด้านการเงินในระบบ
การเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่นงานของ Jung (1986) Gregorio 
& Guidotti (1995)  Levine and Zervos (1998)  Ahmed and Ansari (1 9 9 8 ) Odedokun 
(1996) Christopoulos and Tsionas (2004) Rioja and Valev (2004) Kargbo and Adamu 
(2009) Hassan et al. (2011) Yonezawa and Azeez (2010) Adu et al. (2013) และ Nyasha 
and Odhiambo (2016b) ส าหรับงานของ Odhiambo (2008) พบความสัมพันธ์เชิงบวกทั้งสองทาง 
(bi-directional relationship) ระหว่างการพัฒนาทางการเงินที่ พ่ึ งธนาคารเป็นฐานกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กลุ่มของงานที่พบว่าการพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงธนาคาร
เป็นฐานส่งผลกระทบเชิงลบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่น งานของ Gregorio and Guidotti 
(1995) Naceur and Ghazouani (2007) และ Nyasha and Odhiambo (2016a) และสุดท้าย
กลุ่มท่ีไม่พบความสัมพันธ์ เช่นงานของ Ram (1999) และ Koetter and Wedow (2010)  

การศึกษาที่ผ่านมาแสดงให้เห็นถึงบทบาทของระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน
ที่ส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจว่ามาจากหลายปัจจัยด้วยกัน โดย Adu et al. (2013) 
ที่ศึกษาในสาธารณรัฐกานา ให้ความเห็นว่าปริมาณสินเชื่อต่อภาคเอกชนเป็นปัจจัยส าคัญที่จะท าให้
เศรษฐกิจเติบโตขึ้น โดยเงินทุนเหล่านี้จะก่อให้เกิดการพัฒนาด้านนวัตกรรม การขยายก าลังการผลิต 
ทั้งด้านเกษตรกรรมและอุตสาหกรรม ซึ่งจะน ามาสู่การจ้างงาน การเพ่ิมขึ้นของรายได้ต่อครัวเรือน
และน ามาสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจในที่สุด สอดคล้องกับงานของ Gregorio and Guidotti (1995) 
ที่ศึกษาในกลุ่มประเทศกว่า 100 ประเทศ งานของ Levine and Zervos (1998) ที่ศึกษาใน 47 
ประเทศ งานของ Kargbo and Adamu (2009)ที่ศึกษาในประเทศ Sierra Leone และงานของ 
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Nyasha and Odhiambo (2016b) ที่ศึกษาในประเทศออสเตรเลีย และพบว่าสินเชื่อต่อภาคเอกชน
เป็นปัจจัยส าคัญท่ีก่อให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นกัน  

มีงานศึกษาอีกจ านวนหนึ่งที่พบว่าผลของการพัฒนาทางการเงินจะส่งผลแตกต่าง
กันต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหว่างกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วกับกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา 
ส าหรับงานของ Hassan et al. (2011) ถึงแม้จะพบว่าสินเชื่อต่อภาคเอกชนมีความสัมพันธ์เชิงบวก
ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่พบเพียงในประเทศแถบเอเชียตะวันออกและลาตินอเมริกา
เท่านั้น เช่นเดียวกันกับผลการศึกษาของ Jung (1986) ที่พบว่าส าหรับกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนา 
ความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาทางการเงินโดยพ่ึงธนาคารเป็นฐานจะมีลักษณะแบบ supply-
leading (การพัฒนาทางการเงินเป็นตัวท าให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจ) แต่หากเป็นประเทศที่
พัฒนาแล้วจะให้ผลตรงกันข้าม สนับสนุนผลการศึกษาในกลุ่มประเทศเอเชียใต้ของ Ahmed and 
Ansari (1998) ที่พบว่าความสัมพันธ์มีลักษณะ supply-leading เช่นเดียวกัน และยังสนับสนุนผล
การศึกษาของ Odedokun (1996) ที่พบว่าผลกระทบของการพัฒนาทางการเงินโดยพ่ึงธนาคารเป็น
ฐานต่อเศรษฐกิจจะชัดเจนกว่าในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาที่มีรายได้น้อย และงานของ Rioja and 
Valev (2004) ที่พบว่าส าหรับกลุ่มประเทศที่การให้สินเชื่อต่อภาคเอกชนยังไม่สูงมากนัก จะไม่
สามารถสรุปผลของการพัฒนาทางการเงินที่มีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้แน่ชัด และไม่พบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวก ซึ่งจะแตกต่างกับกลุ่มประเทศท่ีการให้สินเชื่อต่อภาคเอกชนค่อนข้างสูง ที่จะ
พบความสัมพันธ์เป็นบวก 

ขณะที่การศึกษาของ Odhiambo (2008) พบความสัมพันธ์ในลักษณะ bi-
directional relationship ในประเทศเคนยา โดยผู้ศึกษาได้กล่าวว่า การออมเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจ และการเติบโตทางเศรษฐกิจเองก็ส่งผลกระทบต่อการออมด้วยเช่นกัน โดยมอง
ว่าหากภาคธนาคารพัฒนามากข้ึนเท่าไหร่ก็ยิ่งสามารถกระตุ้นให้เกิดการออมที่มากข้ึน และน าเงินออม
ไปจัดสรรให้เกิดประสิทธิภาพได้ดียิ่งขึ้น 

ในการศึกษากลุ่มที่พบผลกระทบเชิงลบ Gregorio and Guidotti (1995) ได้ให้
เหตุผลที่พบผลกระทบเชิงลบจากการพัฒนาทางการเงินสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศแถบ
ลาตินอเมริกาไว้ว่าช่วงข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีการเปิดเสรีทางการเงินในสภาพแวดล้อมที่ประเทศยัง
ไม่พร้อม จึงน ามาสู่สภาวะเศรษฐกิจที่ไม่เติบโตเท่าที่ควร Naceur and Ghazouani (2007) ที่พบ
ผลกระทบเชิงลบเช่นเดียวกันในกลุ่มประเทศ MENA ที่เศรษฐกิจก าลังพัฒนาได้ให้เหตุผลว่าเกิดจาก
การจัดสรรเงินทุนที่ยังไม่มีประสิทธิภาพ โดยอาจมีการให้เงินทุนที่มากเกินไปโดยไม่ค านึงถึงโอกาสที่
จะประสบผลส าเร็จ Nyasha and Odhiambo (2016a) ผู้ศึกษาในสหราชอาณาจักรและพบ
ผลกระทบเชิงลบเช่นเดียวกันเนื่องจากตลาดทุนในประเทศที่ศึกษาเป็นหนึ่งในตลาดทุนที่พัฒนามาก
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ที่สุดในโลก ตลาดทุนจึงเป็นตัวขับเคลื่อนส าคัญของประเทศที่ส่งผลโดยตรงต่อสภาพเศรษฐกิจได้ดี
ที่สุด  

ส่วนผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ทีละประเทศของ Ram (1999) พบว่าการ
พัฒนาทางการเงินแทบไม่มีความสัมพันธ์ต่อเศรษฐกิจเลย ซึ่งแตกต่างจากผลการศึกษารวมกลุ่ม
ประเทศส่วนใหญ่ในอดีตที่พบว่าความสัมพันธ์เป็นบวก โดยผู้ศึกษาได้แสดงความเห็นว่าการรวมกลุ่ม
หลายๆประเทศเข้าด้วยกันแล้วทดสอบความสัมพันธ์เป็นการมองข้ามโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่าง
กันในแต่ละประเทศออกไป ดังนั้นผลการศึกษาที่ได้ก็ไม่สามารถน ามาสรุปผลให้สอดคล้องกับประเทศ
ใดประเทศหนึ่งเดี่ยวๆได้ รวมถึงงานของ Koetter and Wedow (2010) ที่พบว่าในประเทศที่
เศรษฐกิจค่อนข้างพัฒนาแล้วเช่นเยอรมัน ตัวแปรของระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานที่วัดในด้าน
ของขนาด เช่น การให้สินเชื่อต่อภาคเอกชน ไม่มีความสัมพันธ์ใดๆต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เนื่องจากปริมาณการให้เครดิตไม่ใช่ช่องทางหลักท่ีประเทศนั้นใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงินระบบ
การเงินที่พึ่งตลาดเป็นฐาน 

ในอีกด้านหนึ่ง การพัฒนาด้านการเงินส าหรับระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานจะ
ให้ความส าคัญกับบทบาทของตลาดทุนที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ โดย Levine (2002) ได้กล่าว
สนับสนุนในกรณีที่มีความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงิน
ระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน โดยกล่าวว่าตลาดทุนที่ท างานได้ดีเป็นปั จจัยส าคัญที่ท าให้เกิด
แรงจูงใจในการหาบริษัทที่น่าลงทุน เนื่องจากเป็นตัวกลางในการท าให้นักลงทุนและบริษัทมาเจอกัน
ได้ อีกทั้งยังช่วยส่งเสริมให้บริษัทต่างๆในตลาดทุนมีบรรษัทพิบาลและการจัดการความเสี่ยงที่ได้
มาตรฐาน และที่ส าคัญที่สุดคือการเป็นผู้ส่งสาร ข้อมูลต่างๆของบริษัทให้กับนักลงทุนได้ทราบ ซึ่งจะ
น ามาสู่การลงทุนที่ง่ายและมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ที่ผ่านมาได้มีงานศึกษามากมายที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้าน
การเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นเดียวกัน ผลการศึกษา
ก็แตกต่างกันไป โดยส าหรับกลุ่มของผลการศึกษาที่พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกเกิดขึ้นระหว่างสอง
ตัวแปรนี้  เช่น  งานของ Demirguc-kunt and Levine (1996) Levine and Zervos (1996) 
Levine and Zervos (1998) Bekaert et al. (2005) Adjasi and Biekpe (2006) Caporale et 
al. (2004) Yonezawa and Azeez (2010) และ Nyasha and Odhiambo (2016a) ส าหรับงาน
ของ Usman and Alfa (2013) พบความสัมพันธ์เชิงบวกทั้งสองทาง (bi-directional relationship) 
ระหว่างการพัฒนาทางการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไนจีเรีย 
และตัวอย่างของงานที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรเช่นงานของ Ake and Ognaligvi 
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(2010) ที่เลือกศึกษาในประเทศ Cameroon และ Nyasha and Odhiambo (2016b) ที่ศึกษาใน
ประเทศออสเตรเลีย  

การศึกษาในอดีตที่สนับสนุนแนวคิดที่พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการ
พัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นงานของ 
Caporale et al. (2004) ระบุว่าผลกระทบของ Value Traded Ratio ซึ่งเป็นตัวแทนของสภาพ
คล่องในตลาดทุน ส่งผลกระทบต่อการพัฒนาทางเศรษฐกิจมากกว่า Market Capitalization Ratio 
ที่แสดงให้เห็นถึงขนาดของตลาดทุน สอดคล้องกับการศึกษาของ Adjasi and Biekpe (2006) และ 
Levine and Zervos (1998) ที่ศึกษาในกลุ่มหลากหลายประเทศ และพบความสัมพันธ์ระหว่าง
สภาพคล่องของตลาดทุนกับการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจและการเคลื่อนย้ายเงินทุน ชัดเจนกว่า
ขนาดของตลาดทุน งานของ Nyasha and Odhiambo (2016a) ศึกษาในสหราชอาณาจักรและ
พบว่าสภาพคล่องของตลาดทุนกับขนาดของตลาดทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจ และยัง
สอดคล้องกับงานของ Demirguc-kunt and Levine (1996) ที่ศึกษาถึงดัชนีที่จะมาเป็นตัวแทนของ
การพัฒนาในตลาดทุนโดยได้กล่าวถึง Market Capitalization Ratio และ Value Traded Ratio 
เช่นเดียวกัน 

ส าหรับงานของ Ake and Ognaligvi (2010) และ Nyasha and Odhiambo 
(2016b) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานกับ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผู้ศึกษาได้เสนอว่าข้อมูลของตลาดทุนที่เลือกศึกษายังไม่สะท้อนให้เห็น
ถึงการพัฒนาที่เพียงพอทั้งด้านขนาดและปริมาณการซื้อขาย ท าให้ไม่สอดคล้องไปกับเศรษฐกิจของ
ประเทศและไม่เป็นปัจจัยที่จะช่วยส่งเสริมการพัฒนาทางเศรษฐกิจได้ 

Adjasi and Biekpe (2006) ที่ศึกษาในกลุ่มประเทศแอฟริกันได้เสนอเพ่ิมเติมว่า 
ส าหรับกลุ่มประเทศที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็น
ฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมักจะเป็นผลการศึกษาในประเทศที่ค่อนข้างพัฒนาแล้ว ซึ่งจะมี
ตลาดทุนและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องที่ค่อนข้างเป็นระบบ มีการจัดการที่ดี ในขณะที่กลุ่มที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรมักจะศึกษาในประเทศก าลังพัฒนา ตลาดทุนที่พัฒนาจะมีขนาดของ
ปริมาณหุ้นที่ซื้อขายทั้งหมดค่อนข้างใหญ่ การซื้อขายจะมีปริมาณมากและมีความถี่บ่อยครั้งกว่า 
สามารถซื้อขายโดยมีค่าธรรมเนียมที่ต่ ากว่า ท าให้เกิดก าลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมที่มี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากกว่าตลาดทุนที่ก าลังพัฒนาซึ่งส่งผลต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bekaert et al. (2005) ที่ให้ข้อสรุปเพ่ิมเติมว่าการเปิดเสรี
ทางการเงิน เช่นการอนุญาตให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนในตลาดทุนภายในประเทศ ก็ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นกันโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศที่มีตลาดทุนและ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องที่พัฒนา มีกฎระเบียบชัดเจน เอ้ือเฟ้ือต่อการลงทุน 
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ส าหรับประเทศไทย ถึงแม้ว่า ณัฐชา ตู้จินดา (2553) และ วสุ ศรีวิภา (2554) จะ
ได้ศึกษาพบว่า ตัวแปรที่เป็น Market Capitalization ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจไทย แต่ยังไม่
มีการศึกษาที่เปรียบเทียบกันอย่างชัดเจนระหว่างระบบที่พ่ึงธนาคารและระบบที่พ่ึงตลาดว่าส่งผลต่อ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแตกต่างหรือเหมือนกันหรือไม่ งานวิจัยนี้จึงจะเข้ามาศึกษาเพ่ิมเติมในฝั่ง
ของภาคธนาคาร รวมถึงยังคงศึกษาในฝั่งของตลาดทุนควบคู่ไปด้วย ท าให้สามารถเปรียบเทียบผล
การศึกษาได้โดยการใช้ข้อมูลการพัฒนาด้านการเงินจากท้ังสองรูปแบบในช่วงเวลาเดียวกัน 

 การศึกษาทั้งหมดที่กล่าวมาข้างต้นทดสอบความสัมพันธ์ในส่วนของตลาดทุนใน
ด้านที่เป็นการซื้อขายตราสารทุนเท่านั้น อย่างไรก็ตามการซื้อขายตราสารหนี้ก็เป็นส่วนหนึ่งของหน้าที่
ตลาดทุนเช่นกันอีกทั้งยังมีการเจริญเติบโตที่ต่อเนื่อง จากตัวเลขทางสถิติที่แสดงให้เห็นว่า ปริมาณ
ตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายในตลาดทั้งหมดเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่องมาโดยตลอดตั้งแต่ปี พ.ศ.2538 
จนถึง พ.ศ.2558 โดยคิดเป็น 7.4% ของ GDP มาจนมากถึง 73.98% ของ GDP ตามล าดับ จาก
การศึกษาของ Harvey (1989) พบว่า ข้อมูลตราสารหนี้มีความสัมพันธ์ต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจอย่างมาก โดยสามารถที่จะพยากรณ์เศรษฐกิจโดยใช้ข้อมูลตราสารหนี้ได้ และให้ความ
แม่นย ามากกว่าการใช้ข้อมูลของตราสารทุน โดยเลือกใช้ข้อมูลส่วนต่างของ yields to maturity 
(YTM) ระหว่างพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นและระยะยาว ความแตกต่างของผลตอบแทนพันธบัตรระยะ
สั้นและระยะยาวสามารถคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อในอนาคตได้ เนื่องจากในการซื้อ
ขายพันธบัตรนักลงทุนต้องคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจ เช่น อัตราเงินเฟ้อและแนวโน้มนโยบายการเงิน 
เพ่ือใช้ก าหนดราคาซื้อขายพันธบัตรอายุต่างๆ ดังนั้นเมื่อราคาและผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
ไม่ได้สะท้อนแค่เพียงราคาซื้อขายในตลาดตราสารหนี้เพียงอย่างเดียว แต่ยังสามารถใช้ประเมินการ
คาดการณ์ของนักลงทุนในตลาดที่มีต่ออัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อในอนาคต ผู้ด าเนินนโยบายยัง
สามารถใช้ข้อมูลเหล่านี้ประกอบการด าเนินนโยบายในอนาคตได้ด้วย (ทศพล และไพบูลย์ , 2554)  
การศึกษานี้จึงเลือกที่จะไม่รวมข้อมูลตราสารหนี้ในการทดสอบความสัมพันธ์ต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและใช้ข้อมูลตราสารทุนเป็นตัวแทนของการพัฒนาทางด้านตลาดทุน 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาทางการเงินและการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจในอดีตที่ผ่านมาในช่วงปี1990 เช่นงานของ Levine and Zervos (1998) Gregorio and 
Guidotti (1995) Levine and Zervos (1996) เป็นต้น ผู้ศึกษานิยมใช้ข้อมูล cross-sectional หรือ 
pooled cross-sectional ในกรณีกลุ่มหลายๆประเทศ และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ cross–country 
regression ซึ่งต่อมา Ram (1999)  Kargbo & Adamu (2009) และ Adu et al. (2013) ได้ตั้ ง
ข้อสังเกตถึงการท า cross–country regression ว่าอาจไม่สามารถดึงลักษณะที่ต่างกันของระบบ
การเงินแต่ละประเทศออกมาได้ ประเทศแต่ละประเทศก็มีการพัฒนาด้านการเงินในระดับที่ไม่เท่ากัน 
จึงแนะน าให้ศึกษารายประเทศเพ่ิมเติมโดยใช้ข้อมูลที่มีลักษณะเป็นอนุกรมเวลาเพ่ือที่จะได้เห็นความ
เปลี่ยนแปลงของข้อมูลในแต่ละช่วงเวลาที่เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละประเทศ ท าให้ผลการศึกษาออกมา
มีคุณภาพและน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น โดยใช้วิธีทางเศรษฐมิติเช่น Granger Causality test ในการหา
ความสัมพันธ์ของข้อมูล ในส่วนของงานศึกษาเล่มนี้ได้เลือกใช้ ARDL (Autoregressive Distributed 
Lag) Bound Testing Approach ในการหาความสัมพันธ์ของตัวแปร เช่นเดียวกันกับงานศึกษาราย
ประเทศของ Nyasha and Odhiambo (2016a) Nyasha and Odhiambo (2016b) Adu et al. 
(2013) และ Kargbo & Adamu (2009)  

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ตามแบบจ าลอง ARDL approach ถูกเสนอโดย Pesaran 
and Shin (1997) และ Pesaran et al. (2001) โดยข้อดีของการใช้แบบจ าลอง ARDL คือสามารถ
น าตัวแปรมาทดสอบระดับความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปรต่างๆตามกระบวนการ ARDL 
approach  ได้โดยไม่ต้องค านึงถึงว่าตัวแปรนั้นจะเป็น I(0) (integrated of order 0) ทั้งหมด หรือ
เป็น I(1) (integrated of order 1) ทั้งหมด หรือเป็นทั้ง I(0) และ I(1) ร่วมกัน ซึ่งแตกต่างจากการ
วิเคราะห์ของ Engle Granger ที่ ต้องใช้ตัวแปรที่มีลักษณะนิ่ งที่  I(1) อย่างเดียว (Engle and 
Granger, 1987)  และจากการศึ กษาของ Pesaran and Shin (1997) ได้ ระบุ ไว้ ว่ า  การใช้
แบบจ าลอง ARDL ด้วย lag ที่ เหมาะสมจะช่วยแก้ปัญหา serial correlation และ ปัญหา 
endogeneity ที่ตัวแปรต่างๆที่น ามาทดสอบมีความสัมพันธ์กันเอง และสัมพันธ์กันได้ทั้งสองทิศทาง 
(bi-directional relationship) มากไปกว่านั้นการทดสองความสัมพันธ์ด้วยแบบจ าลอง ARDL ยัง
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เหมาะสมกว่าส าหรับข้อมูลที่ค่อนข้างมีจ านวนน้อย จึงค่อนข้างเป็นที่นิยมในการน ามาทดสอบงาน
ศึกษาในลักษณะนี้   

การศึกษาจะประกอบด้วยขั้นตอนการศึกษาที่ส าคัญ 2 ขั้นตอน ได้แก่ ขั้นตอนการ
ทดสอบหาUnit root และการทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตาม ARDL approach 

 
3.1.1 ขั้นตอนการทดสอบ unit root 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ข้อมูลมีลักษณะเป็นรูปแบบอนุกรมเวลา 
หากใช้วิธีสมการถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square) แต่ข้อมูลที่น ามาทดสอบ
ไม่ได้มีความนิ่งอยู่ในระดับ (order) เดียวกันและมีจ านวนน้อย จะท าให้ผลการศึกษาความสัมพันธ์
ออกมาผิดพลาด หรือที่เรียกว่าเป็น Spurious correlation หรือการที่พบความสัมพันธ์กันของข้อมูล 
โดยในความเป็นจริงข้อมูลเหล่านั้นไม่เกี่ยวข้องกัน ไม่ควรที่จะสัมพันธ์กันหรือไม่มีทฤษฎีมาก าหนดว่า
จะต้องสัมพันธ์กัน เพ่ือแก้ปัญหาที่อาจเกิดขึ้น จึงต้องทดสอบความนิ่งของข้อมูล (unit root test) 
ก่อน โดยมีจุดประสงค์เพ่ือทดสอบว่าชุดข้อมูลของตัวแปรที่น ามาศึกษานั้นมีคุณสมบัติความนิ่ง 
(Stationary) ค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนของข้อมูลคงที่ ไม่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาหรือไม่ หาก
ข้อมูลอนุกรมเวลาที่น ามาทดสอบไม่มีคุณสมบัติความนิ่ง จะท าให้ผลการศึกษาความสัมพันธ์ด้วย OLS 
ไม่สามารถเชื่อถือได้  

ถึงแม้ว่าการใช้ ARDL approach จะสามารถค านวณทั้งข้อมูลUnit root ที่เป็น 
I(0) และ I(1) ได้ในคราวเดียวกัน แต่ในการค านวณข้อมูลอนุกรมเวลาเช่นนี้ก็ยังสมควรที่จะใช้วิธี
ทดสอบ Unit root อยู่ เพ่ือให้แน่ในว่าข้อมูลทุกตัวเป็น I(0) และ I(1) หรือหากไม่เป็นจะได้สามารถ
ตัดออกจากการค านวณในขั้นตอนต่อไป (เกศรินทร์ บุญเรืองและประเสริฐ ไชยทิพย์ , 2554) ดังนั้น
ก่อนน ามาท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว จึงน าข้อมูลมาท าการทดสอบ unit 
root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller(ADF) Test (Dickey and Fuller, 1981)  

 
Δ𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛿𝑡 + 𝛽𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗

𝑘
𝑡=𝑗 Δ𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡  (3.1) 

 
โดยที่       𝑌𝑡 คือตัวแปรที่น ามาทดสอบ unit root 

𝛼 คือค่าคงท่ี 
𝛿, 𝛽, 𝛾 คือสัมประสิทธิ์ 
t คือ แนวโน้มเวลา (Trend) 
𝜀𝑡  คือค่าerror term 

และสมมติฐานในการทดสอบความนิ่งของข้อมูลเป็นดังนี้   
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𝐻0: 𝛽 = 0  

𝐻1: 𝛽 ≠ 0  𝐻0ไม่เป็นจริง 
ถ้าค่า 𝛽 มีค่าเท่ากับ 0 แสดงว่า ข้อมูลชุดนั้นเป็น Unit Root มีลักษณะไม่นิ่ง 

โดยมีค่าเฉลี่ยและค่าความแปรปรวนที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลา ต้องน าข้อมูลมาหาความต่างไปเรื่อยๆ 
จนกว่าจะปฏิเสธ 𝐻0 จ านวนครั้งที่หาความต่างจะบอกถึงล าดับของข้อมูลว่าเป็น integrated of 
order ที่เท่าไหร่ 

เมื่อสามารถค านวณหาความนิ่งของตัวแปรแต่ละตัวแปรได้แล้ว ก็จะน าตัวแปรที่
มีค่าความนิ่งที่ I(0) และ I(1) มาท าการค านวณต่อในกระบวนการ ARDL 

3.1.2 ขั้นตอนการทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วย ARDL 
ARDL ย่อมาจาก Autoregressive distributed lag  ส าหรับ Autoregressive 

model เป็นแบบจ าลองที่รวมค่าล่า (lagged value) ของตัวแปรตามไว้ อาจมากกว่าหนึ่งค่า หรือ
เขียนดังสมการที่ 3.2 

 
𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡                        (3.2) 
 

โดยที่ 𝑥𝑡, 𝑦𝑡คือ ตัวแปรในระยะเวลาต่างๆ α,𝛽 คือค่าพารามิเตอร์ 𝑢𝑡คือ ค่าความคลาดเคลื่อน  
ส าหรับ Distributed Lag model เป็นแบบจ าลองสมการถดถอยของตัวแปร

อิสระที่มทีั้งค่าปัจจุบันและค่าล่า (lagged value) สามารถเขียนสมการได้ดังนี้  
 

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝑥𝑡 + 𝛽1𝑥𝑡−1 + 𝛽2𝑥𝑡−2 + 𝑢𝑡             (3.3) 
 

จากสมการที่ 1 และ 2 สามารถเขียนสัญลักษณ์ของแบบจ าลองได้ว่า ARDL(1,1) 
โดยมาจาก AR(1) คือการล าดับ (order) ที่ 1 ของข้อมูลในองค์ประกอบของ Autoregressive ดัง
สมการที่ 1 และการล าดับ(order) ที่ 1 ของข้อมูลในองค์ประกอบของ Distributed Lag ดังสมการที่ 
3.3 และหากเป็นการล าดับของข้อมูล ณ ล าดับ (order) ใดๆ จะเขียนเป็นสัญลักษณ์ได้ว่า ARDL(p,q) 
โดยp คือ lag order ของตัวแปร y และ q คือ lag order ของตัวแปร x สามารถแสดงในรูปแบบ
สมการได้ดังนี้ (นลิน ชูโชคเทียนกุล, 2555) 

 
𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝑥𝑡 + 𝛽1𝑥𝑡−1 +⋯+ 𝛽𝑞𝑥𝑡−𝑞 + 𝛼1𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝛼𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡       (3.4) 
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จากสมการข้างต้น ด้วยผลจ านวนค่าล่า (lagged value) ที่เหมาะสมจากวิธี 
Akaike Information Criterion (AIC) จากนั้นจะสามารถเขียนแบบจ าลอง ARDL ของงานศึกษาครั้ง
นี้ได้ โดยครอบคลุมทั้งความสัมพันธ์ในระยะสั้นและระยะยาว ดังสมการที่ 3.5 และสมการที่ 3.6 ได้
ดังนี้ 

 

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +∑𝜙𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝐵𝑡−𝑖 +∑𝛿𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝐼𝑡−𝑖 +∑𝜔𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝑆𝑡−𝑖 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛽2𝐵𝑡−1

+ 𝛽3𝐼𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑡 
(3.5) 

 

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +∑𝛾𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝑀𝑡−𝑖 +∑𝛿𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝐼𝑡−𝑖 +∑𝜔𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝑆𝑡−𝑖 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑡−1

+ 𝛽3𝐼𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑡−1+ 𝜀𝑡 
(3.6) 

 
โดยที่  GDP  คือตัวแปรของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

B  คือตัวแปรของการพัฒนาทางการเงินในระบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน (ค่า means-
removed average ของตัวแปรร้อยละของปริมาณสินเชื่อภาคเอกชนเทียบกับ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (DC) ปริมาณเงินฝากที่คิดเป็นสัดส่วนต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (BD) และร้อยละของปริมาณเงินตามความหมาย
กว้างเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (M2)) 

M  คือตัวแปรของการพัฒนาทางการเงินในระบบที่พ่ึงตลาดเป็นฐานของตราสารทุน (ค่า 
means-removed average ของตัวแปรร้อยละของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
ที่มีอยู่ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์เทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (MC) 
อัตราส่วนปริมาณการซื้อขายหุ้นเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (VT) 
และตราสารทุนออกใหม่ภายในประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (AS)) 

I,S  คือตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ (ตัวแปรรายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจ
ภายในประเทศ (I) และตัวแปรระดับการออม (S)) 

i  คือ ค่าล่า (Lagged Value)  
t  คือ แนวโน้มเวลา (Trend) 
𝛼𝑖 , 𝜙𝑖 , 𝛾𝑖, 𝛿𝑖, 𝜔𝑖 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในระยะสั้น 
𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในระยะยาว 
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ค่าสัมประสิทธิ์ 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 เป็นค่าที่สามารถน ามาเขียนสมมติฐานเพ่ือใช้หา
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้โดยสมมติฐานในการทดสอบมีดังนี้ 

𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 = 𝛽4 = 0 ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาว 
𝐻1: 𝐻0 ไม่เป็นจริง มีความสัมพันธ์ระยะยาว 
ขั้นตอนต่อมา เมื่อได้ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแล้ว จะสามารถหา

การปรับตัวในระยะสั้นได้โดยใช้Error Correction Model โดยค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร Error 
Correction Term จะมีค่าไม่เท่ากับ 0 โดยสามารถเขียนแบบจ าลองการปรับตัวระยะสั้นได้ดังสมการ
ที ่3.7 และสมการที่ 3.8 นี้ 

 

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +∑𝜙𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝐵𝑡−𝑖 +∑𝛿𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝐼𝑡−𝑖 +∑𝜔𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝑆𝑡−𝑖 + 𝜁𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

(3.7) 
 

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼0 +∑𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

Δ𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +∑𝛾𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝑀𝑡−𝑖 +∑𝛿𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝐼𝑡−𝑖 +∑𝜔𝑖

𝑝

𝑖=0

Δ𝑆𝑡−𝑖 + 𝜃𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

(3.8) 
 

โดยสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบสมการที่ 3.7 คือ 
𝐻0: 𝜁 = 0 ไม่มีการปรับตัวระยะสั้น 
𝐻1: 𝜁 ≠ 0 มีการปรับตัวระยะสั้น 

และสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบสมการที่ 3.8 คือ 
𝐻0: 𝜃 = 0 ไม่มีการปรับตัวระยะสั้น 
𝐻1: 𝜃 ≠ 0 มีการปรับตัวระยะสั้น 
 

3.2 การเก็บข้อมูลของการศึกษา 
 
ในการศึกษาผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ อันเป็นผลมาจากการพัฒนาด้าน

การเงิน ระหว่างระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานกับระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานนี้ มุ่งศึกษา
เฉพาะในประเทศไทย โดยศึกษาจากข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจที่แสดงถึงความเจริญเติ บโตทาง
เศรษฐกิจ และการพัฒนาทางด้านการเงินจากทั้งภาคธนาคารและตลาดทุน ลักษณะข้อมูลเป็นราย
ไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2541 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2559 รวมเป็นข้อมูลทั้งหมด 73 ชุด ใช้
ข้อมูลทุติยภูมิในรูปแบบอนุกรมเวลาซึ่งจัดเก็บโดยหน่วยงานทางเศรษฐกิจ โดยมีหน่วยงานหลักคือ
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ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักนโยบายการออมและการลงทุน ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง และ
ฐานข้อมูล Thomson Reuters Eikon 

 
3.2.1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

3.2.1.1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ : GDP 
 

ตารางที ่3.1 ตัวอย่างงานศึกษาในอดีตที่ใช้ตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

 

 ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) : GDP 
ในการวัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งหมายถึงการขยายตัวในความสามารถของ

ประเทศที่จะผลิตสินค้าและบริการที่ก่อให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของรายได้ การศึกษาที่ผ่านมานิยมใช้
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในการวัด ซึ่งจะสะท้อนถึงมูลค่าตามราคาตลาดของสินค้าและ
บริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตขึ้นในประเทศในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ส าหรับการศึกษานี้จะใช้อัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดังนั้นจะท าให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในรายได้ของประเทศ  

ข้อมูลดังกล่าวใช้ค านวณด้วยวิธีวัดด้านรายได้ รวบรวมข้อมูลจากการวัดมูลค่าของสินค้า
และบริการที่เพ่ิมขึ้นจากการผลิตของผู้ผลิตภายในประเทศ รวมภาษีแต่ไม่รวมเงินช่วยเหลือที่รวมอยู่
ในมูลค่าสินค้าและบริการนั้นๆ และไม่รวมค านวณค่าเสื่อมราคาและการด้อยค่าของสินทรัพย์ เก็ บ
ข้อมูลได้จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ  

 
 
 
 

 

ตัวแปร ตัวอย่างงานศึกษาในอดีต 

GDP  Jung (1986)                               Gregorio and Guidotti (1995)  
Ram (1999)                               Levine (2002)  
Caporale et al. (2004)                 Adjasi and Biekpe (2005)  
Ake and Ognaligui (2010)             ณัฐชา ตู้จินดา (2553)  
วสุ ศรีวิภา (2554)                         Nyasha and Odhiambo (2016a)  
Nyasha and Odhiambo (2016b)  
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3.2.1.2 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาการพัฒนาทางการเงินส าหรับระบบ
การเงินที่พึ่งธนาคารเป็นฐาน : B 
 
ตารางที ่3.2 ตัวอย่างงานศึกษาในอดีตที่ใช้ตัวแปรปริมาณสินเชื่อภาคเอกชน ปริมาณเงินฝากและ

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง 
ตัวแปร งานศึกษาในอดีต 

DC Gregorio and Guidotti (1995)        Ahmed and Ansari (1998)  
Levine and Zervos (1998)            Levine (2002)  
Caporale et al. (2004)                 Hassan et al. (2010)  
Yonezawa and Azeez (2010)        วสุ ศรีวิภา (2554)  
Adu et al. (2013)                        Nyasha and Odhiambo (2016a)     
Nyasha and Odhiambo (2016b) 

BD Christopoulos and Tsionas (2004) Caporale et al. (2004)  
Adu et al. (2013)   

M2 Jung (1986)                               Levine and Zervos (1996)  
Ahmed and Ansari (1998)            Odhiambo (2008)  
Adu et al. (2013)                        Nyasha and Odhiambo (2016a)  
Nyasha and Odhiambo (2016b) 

 

 ร้อยละของปริมาณสินเชื่อภาคเอกชนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(Domestic Credit to Private Sectors percentage of GDP) : DC 

ตัวเลขสินเชื่อภาคเอกชนแสดงถึงปริมาณสินเชื่อที่สถาบันการเงินให้ภาคเอกชนกู้ยืม ท า
ให้เห็นถึงปริมาณการเคลื่อนย้ายเงินทุนโดยผ่านตัวกลางทางการเงินคือธนาคาร ไปสู่ภาคธุรกิจที่
จ าเป็นต้องใช้เงินทุน เก็บข้อมูลปริมาณสินเชื่อภาคเอกชนได้จากธนาคารแห่งประเทศไทยและเก็บ
ข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 

 ปริมาณเงินฝากที่คิดเป็นสัดส่วนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Bank Deposits to 
GDP) : BD 

ข้อมูลเงินฝากแสดงให้เห็นถึงปริมาณการสะสมเงินทุนโดยภาคธนาคาร ที่จะน าไป
จัดสรรออกสู่ภาคธุรกิจต่อไป เก็บข้อมูลปริมาณเงินฝากได้จากธนาคารแห่งประเทศไทยและเก็บข้อมูล
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
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 ร้อยละของปริมาณเงินตามความหมายกว้างเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(Broad Money percentage of GDP) : M2 

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง ประกอบไปด้วย ธนบัตรและเหรียญกษาปณ์ที่
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจโดยไม่รวมเงินสดในมือของธนาคารแห่งประเทศไทย รัฐบาลและสถาบัน
รับฝากเงินอ่ืน เงินรับฝาก ได้แก่ เงินฝากเผื่อเรียก เงินฝากออมทรัพย์ และเงินฝากประจ า รวมถึงตรา
สารหนี้จ าพวกตั๋วแลกเงินที่ออกโดยสถาบันรับฝากเงิน ปริมาณเงินตามความหมายกว้างนี้แสดงให้เห็น
ถึงปริมาณเงินที่มีอยู่ในระบบทั้งหมดในแต่ละช่วงเวลา สามารถเก็บข้อมูลปริมาณเงินตามความหมาย
กว้างได้จากธนาคารแห่งประเทศไทยและเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้จาก
ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

อย่างไรก็ตามการใช้ตัวแปรทั้งสามตัวที่เป็นตัวแทนของการพัฒนาทางการเงินในภาค
ธนาคารเหมือนกันใน model เดียวกันอาจท าให้เกิดปัญหา multicolinearity และใช้ตัวแปรมาก
เกินไป แต่ในเมื่อไม่มีค าตอบชัดเจนว่าตัวแปรใดเป็นตัวแทนข้อมูลได้ดีที่สุด จึงใช้วิธีสร้างตัวแปรขึ้นมา
ใหม่ที่จะรวบรวมข้อมูลทั้งสามตัวแปรเข้าไว้ด้วยกันโดยวิธี means-removed average (Nyasha 
and Odhiambo, 2016a) ซึ่งประกอบไปด้วยสองขั้นตอน ขั้นตอนแรกคือการสร้างค่า means-

removed ของทั้งสามตัวแปร DC, BD และ M2 (means-removed Y = 
𝑌−�̅�

|𝑌|̅̅̅
 ) ขั้นตอนที่สองคือ

การหาค่าเฉลี่ยเลขคณิตของค่า means-removed (DC) means-removed (BD) และ means-
removed (M2) จึงจะได้ตัวแปร B เพ่ือใช้เป็นตัวแปรของการพัฒนาทางการเงินส าหรับระบบการเงิน
ที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานต่อไป และจากทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ยิ่งมีการสะสมทุนเกินขึ้น
มากเท่าใดจะยิ่งส่งผลให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากข้ึน ดังนั้นท าให้สามารถตั้งสมมติฐานได้
ว่า ตัวแปร B ควรจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP 
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3.2.1.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาการพัฒนาทางการเงินส าหรับระบบ
การเงินที่พึ่งตลาดเป็นฐาน : M 
 
ตารางที ่3.3 ตัวอย่างงานศึกษาในอดีตที่ใช้ตัวแปรมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่มีอยู่ทั้งหมดและ

ปริมาณการซื้อขายหุ้น 

 

 ร้อยละของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่มีอยู่ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์เทียบกับ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Market Capitalization percentage of GDP) : MC 

ข้อมูลจะแสดงให้เห็นถึงการขยายตัวหรือหดตัวของมูลค่าทั้งหมดของการซื้อขายตรา
สารทุน โดยงานศึกษาในอดีตนิยมทดสอบตัวแปรนี้หากให้ความส าคัญในด้านขนาด สามารถเก็บ
ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่มีอยู่ทั้งหมดได้จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเก็บ
ข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 

 อัตราส่วนปริมาณการซื้อขายหุ้นเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Stock Value 
Traded percentage of GDP) : VT 

ข้อมูลจะแสดงให้เห็นถึงมูลค่าการซื้อขายทั้งหมดที่เกิดขึ้นในตลาด โดยค านวณจาก
จ านวนหุ้นที่ซื้อขายทั้งหมดคูณกับราคาตลาด โดยงานศึกษาในอดีตนิยมทดสอบตัวแปรนี้หากต้องการ
ศึกษาในด้านสภาพคล่องของการซื้อขาย สามารถเก็บข้อมูลปริมาณการซื้อขายหุ้นได้จากฐานข้อมูล 
Thomson Reuters Eikon และเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้จากส านักงาน
คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

ตัวแปร งานศึกษาในอดีต 

MC Levine and Zervos (1996)           Demirguc-kunt and Levine (1996)  
Levine and Zervos (1998)           Levine (2002)  
Caporale et al. (2004)                Adjasi and Biekpe (2005)  
ณัฐชา ตู้จินดา (2553)                   วสุ ศรีวิภา (2554)  
Usman and Alfa (2013)              Nyasha and Odhiambo (2016a)  
Nyasha and Odhiambo (2016b) 

VT Levine and Zervos (1996)          Demirguc-kunt and Levine (1996)  
Levine and Zervos (1998)          Levine (2002)  
Caporale et al. (2004)                Ake and Ognaligui (2010)  
Yonezawa and Azeez (2010)      Usman and Alfa (2013)  
Nyasha and Odhiambo (2016a)  Nyasha and Odhiambo (2016b) 
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 ตราสารทุนออกใหม่ภายในประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ : AS 
ข้อมูลราคาตลาดของหลักทรัพย์ทั้งหมดและข้อมูลการซื้อขายหุ้นในตลาดข้างต้นอาจไม่

สามารถสะท้อนให้เห็นถึงการเจริญเติบโตที่แท้จริงของตลาดได้ทั้งหมด เนื่องจากการที่หุ้นมีมูลค่าเพ่ิม
ขึ้นหรือลดลงรวมถึงปริมาณการซื้อขายมากน้อยเกิดจากมุมมองและการตัดสินใจซื้อขายของนักลงทุน 
เพราะฉะนั้นในช่วงเวลาที่ราคาตลาดของหลักทรัพย์ทั้งหมดสูงหรือปริมาณการซื้อขายมากไม่ได้
หมายถึงตลาดมีการพัฒนาเสมอไป ดังนั้นในงานศึกษานี้จึงเพ่ิมตัวแปรนี้ขึ้นมา ซึ่ งเป็นข้อมูลปริมาณ
ตราสารทุนออกใหม่ภายในประเทศ แสดงให้เห็นถึงตราสารทุนใหม่ๆที่เข้ามาในตลาดเพ่ิมขึ้นในแต่ละ
ปี เก็บข้อมูลตราสารทุนออกใหม่ได้จากธนาคารแห่งประเทศไทยและเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศได้จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

การใช้ตัวแปรทั้งหกตัวที่เป็นตัวแทนของการพัฒนาทางการเงินในตลาดทุนเหมือนกันใน 
model เดียวกันอาจท าให้เกิดปัญหา multicollinearity เกิดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
กันเอง และใช้ตัวแปรมากเกินไป แต่ในเมื่อไม่มีค าตอบชัดเจนว่าตัวแปรใดเป็นตัวแทนข้อมูลได้ดีที่สุด 
จึงใช้วิธีสร้างตัวแปรขึ้นมาใหม่ที่จะรวบรวมข้อมูลเข้าไว้ด้วยกันโดยวิธี means-removed average 
เช่นเดียวกันกับการหาตัวแปรของการพัฒนาทางการเงินส าหรับระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน 
และจากทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ยิ่งมีการสะสมทุนเกินขึ้นมากเท่าใดจะยิ่งส่งผลให้ เกิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากขึ้น ดังนั้นท าให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า ตัวแปร M จะมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP 

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาในอดีต ยังมีปัจจัยอ่ืนๆที่อาจส่งผลต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจอีก จึงต้องท าการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและปัจจัยอื่นๆ
เพ่ิมเติม ปัจจัยควบคุมที่จะน ามาทดสอบความสัมพันธ์ด้วยมีดังนี้ 
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3.2.1.4 ตัวแปรควบคุมอ่ืน 
 
ตารางที ่3.4 ตัวอย่างงานศึกษาและผลการศึกษาในอดีตที่ใช้ตัวแปรอัตราเงินเฟ้อ การใช้จ่ายภาครัฐ 

ระดับการค้าต่างประเทศ รายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศและ
ระดับการออม 

 

 อัตราเงินเฟ้อต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ : INF 
ส าหรับตัวแปรที่จะเป็นตัวแทนของอัตราเงินเฟ้อ ใช้ข้อมูล Consumer Prices Index 

โดยจะแสดงถึงร้อยละการเปลี่ยนแปลงของราคาที่ใช้ซื้อสินค้าและบริการ ส าหรับข้อมูลเงินเฟ้อ 
ตั้งสมมติฐานได้ว่า ตัวแปร INF จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP เนื่องจากเงินเฟ้อสามารถ
ช่วยกระตุ้นการบริโภคของประชากรในประเทศได้ และอาจส่งผลให้เกิดการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน  

 

ตัวแปร งานศึกษาในอดีต 

INF No relationship Levine and Zervos (1996)           Christopoulos and Tsionas (2004)  
วสุ ศรีวิภา (2554)                    Levine and Zervos (1998)  

Negative 
relationship 

Adu et al. (2013)                     Gregorio and Guidotti (1995) 

GE No relationship Gregorio and Guidotti (1995)       Levine and Zervos (1996)  
Adu et al. (2013)                     Levine and Zervos (1998)  

Positive 
relationship 

วสุ ศรีวิภา (2554)  

TO No relationship Adjasi and Biekpe (2005)            Adu et al. (2013)  
Nyasha and Odhiambo (2016a)    Nyasha and Odhiambo (2016b)   

Positive 
relationship 

วสุ ศรีวิภา (2554) 

I No relationship Nyasha and Odhiambo (2016b)   
Positive 

relationship 
Gregorio and Guidotti (1995)       Odedokun (1996)  
Christopoulos and Tsionas (2004) Adjasi and Biekpe (2005)  
Kargbo and Adamu (2009)           Nyasha and Odhiambo (2016a) 

S No relationship Levine and Zervos (1998)  
Positive 

relationship 
Hassan et al. (2010)                 Nyasha and Odhiambo (2016b) 

Negative 
relationship 

Odhiambo (2008)                    Nyasha and Odhiambo (2016a) 
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 การใช้จ่ายภาครัฐต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Government Expenditure 
percentage of GDP) : GE 

ข้อมูลจะแสดงให้เห็นถึงค่าใช้จ่ายทั้งหมดของรัฐบาลที่ใช้ในการบริการ ป้องกันและ
รักษาความปลอดภัยของประเทศ รวมถึงค่าตอบแทนของพนักงาน แต่ไม่รวมค่าใช้จ่ายทางทหาร คิด
เป็นร้อยละของ GDP ค่าใช้จ่ายภาครัฐจะมากหรือน้อยก็ขึ้นอยู่กับว่ารัฐบาลต้องการให้เศรษฐกิจ
ขยายตัวเท่าใด หากต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างมาก ค่าใช้จ่ายภาครัฐในช่วงเวลานั้นก็จะมีปริมาณ
มาก ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า ตัวแปร GEจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP   

 ระดับการค้าต่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Trade Openness 
percentage of GDP) : TO 

ค านวณได้จากผลรวมของมูลค่าสินค้าน าเข้าและส่งออกทั้งหมด คิดเป็นร้อยละของGDP 
ยิ่งข้อมูลมีค่าสูงยิ่งหมายถึงประเทศมีปริมาณการค้าขายรวมมาก ก่อให้เกิดรายได้ที่เพ่ิมข้ึน จึงสามารถ
ตั้งสมมติฐานได้ว่า ตัวแปร TO จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP  

 รายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Capital Formation/Gross Domestic Investment 
percentage of GDP) : I 

ข้อมูลประกอบไปด้วยรายจ่ายในการลงทุนในธุรกิจต่างๆเช่น ค่าใช้จ่ายในการซื้อ
เครื่องจักร ค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างหรือปรับปรุงสิ่งปลูกสร้าง รวมถึงการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงคลัง 
โดยแสดงให้เห็นถึงปริมาณเงินที่ภาคธุรกิจจ่ายออกไปเพ่ือด าเนินงานเบื้องต้น จากทฤษฎีความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮาร์รอด-โดมาร์ ที่ได้เสนอไว้ว่า การลงทุน คือสิ่งที่ส าคัญที่สุดที่จะท าให้
เศรษฐกิจเติบโต โดยท าให้เกิดประสิทธิภาพในการผลิตที่สูงขึ้น ก่อให้เกิดรายได้เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย 
ดังนั้นจึงสามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า ตัวแปร I จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP เก็บข้อมูล
รายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศได้จากส านักนโยบายการออมและการ
ลงทุน ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง และเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศได้จากส านักงาน
คณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

 ระดับการออมต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Savings percentage of 
GDP) : S 

ข้อมูลการออมในระดับประเทศค านวณได้จากรายรับของประเทศลบด้วยปริมาณการ
บริโภค ระดับการออมสะท้อนให้เห็นถึงปริมาณการสะสมทุนของประเทศ การจัดสรรรายรับและ
ค่าใช้จ่ายซึ่งท าให้สามารถพิจารณาได้ว่าสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลานั้นๆของประเทศเป็นอย่างไร  
การออมและการสะสมทุนคือปัจจัยที่จะท าให้เกิดการลงทุนต่อไป ดังนั้นจึงสามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า 
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ตัวแปร S จะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร GDP เก็บข้อมูลระดับการออมได้จากส านักนโยบาย
การออมและการลงทุน ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง และเก็บข้อมูลผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
ได้จากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

แต่จากในบางการศึกษาในอดีต กลับไม่พบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่านี้ในผล
การศึกษา โดยส าหรับตัวแปรเงินเฟ้อ (INF) การศึกษาของ Levine and Zervos (1996), Levine 
and Zervos (1998) , Christopoulos and Tsionas (2004) แล ะ  วสุ  ศ รี วิ ภ า  (2554) ไม่ พ บ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ  ส าหรับตัวแปร
ค่าใช้จ่ายภาครัฐ (GE) การศึกษาของ Gregorio and Guidotti (1995), Levine and Zervos 
(1996), Levine and Zervos (1998) และ Adu et al. (2013) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ และส าหรับตัวแปรระดับการค้าต่างประเทศ (TO) 
งานศึกษาของ Adjasi and Biekpe (2005), Adu et al. (2013) , Nyasha and Odhiambo 
(2016a) และ Nyasha and Odhiambo (2016b) ก็ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกัน ดังนั้นในการศึกษานี้จึงเลือกที่จะตัดทั้งสามตัว
แปรควบคุมข้างต้นออก และใช้ตัวแปรควบคุมที่เหลืออีกเพียงสองตัวแปร คือ ตัวแปรรายจ่ายในการ
ลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศ (I) และตัวแปรระดับการออม (S) เท่านั้น 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้านการเงินกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

สามารถแบ่งผลการศึกษาได้เป็น 3 ส่วน ได้แก่ (1) ผลการทดสอบ Unit root ของข้อมูลอนุกรมเวลา
ที่น ามาทดสอบทั้งหมด (2) ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรและ (3) ผล
การทดสอบหาการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรโดยใช้ ECM 

 
4.1 ผลการทดสอบ Unit root 

 
ในส่วนของการทดสอบ Unit root ของข้อมูลอนุกรมเวลา มีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบ

ความนิ่งของข้อมูล (Stationary) โดยจะเริ่มทดสอบ Order of Integration ที่0 หรือ I(0) ในระดับ 
Level with Trend and Intercept, Level with Intercept แ ล ะ  Level without Trend and 
Intercept โดยหากค่าสถิติ ADF มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 หมายถึงข้อมูลชุด
นั้นมีลักษณะนิ่งที่ I(0) แต่หากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 หมายถึง
ข้อมูลชุดนั้นมีลักษณะไม่นิ่งที่ I(0) และต้องน าข้อมูลชุดนั้นมาทดสอบต่อไปใน Order of Integration 
ที่สู งขึ้นซึ่ งก็คือ I(1) ในระดับ First Difference with Trend and Intercept, First Difference 
with Intercept และ First Difference without Trend and Intercept หากค่าสถิติ ADF มีค่า
น้อยกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 หมายถึงข้อมูลนั้นมีลักษณะนิ่งที่ I(1) แต่หากค่าสถิติ 
ADF มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 หมายถึงข้อมูลชุดนั้นมีลักษณะไม่นิ่งที่ I(1) และ
ต้องน าข้อมูลชุดนั้นมาทดสอบต่อไปใน Order of Integration ที่สูงขึ้นไปอีกระดับหนึ่ง 

ส าหรับการทดสอบ Unit root ในงานศึกษานี้ จะเลือกข้อมูลที่มีลักษณะนิ่งทั้งที่ I(0) 
และ I(1) เพ่ือน าไปรวมทดสอบต่อไปในการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตาม
กระบวนการ ARDL approach จากข้อมูลตารางที่4.1 จะเห็นได้ว่าเมื่อทดสอบความนิ่งของข้อมูลที่ 
I(0) ตัวแปรส่วนใหญ่มีความนิ่งที่ I(0) ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ยกเว้นตัวแปรระดับการออม (S) 
ส าหรับการทดสอบแบบ without trend and intercept ตัวแปรของการพัฒนาทางการเงินในระบบ
ที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน (B) ส าหรับการทดสอบแบบ with trend and intercept และตัวแปรของการ
พัฒนาทางการเงินในระบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน (B) และตัวแปรรายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของ
ภาคธุรกิจภายในประเทศ (I) ส าหรับการทดสอบแบบ with trend and intercept 
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ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบ Unit root 

 

ADF

5% 

Critical

 value

ADF

5% 

Critical 

value

ADF

5% 

Critical 

value

ADF

5% 

Critical

 value

ADF

5% 

Critical 

value

ADF

5% 

Critical

 value
GDP -9.805* -1.950 -15.543* -1.950 -11.562* -2.912 -15.434* -2.913 -11.501* -3.478 -15.317* -3.479

B -2.731* -1.950 -11.394* -1.950 -2.725*** -2.912 -11.345* -2.913 -2.283 -3.478 -11.717* -3.479

M -4.152* -1.950 -9.884* -1.950 -4.120* -2.912 -9.815* -2.913 -4.349* -3.478 -9.771* -3.479

I -3.372* -1.950 -10.979* -1.950 -3.346** -2.912 -10.902* -2.913 -3.477*** -3.478 -10.924* -3.479

S -1.817*** -1.950 -8.587* -1.950 -5.866* -2.941 -8.489* -2.944 -6.189* -3.516 -8.437* -3.520

(* หมายถงึมีนัยส าคัญ ณ ระดับ 0.01, ** หมายถงึมีนัยส าคัญ ณ ระดับ 0.05, *** หมายถงึมีนัยส าคัญ ณ ระดับ 0.10)

I(0) I(1)

Without trend and intercept With intercept With trend and intercept

I(0) I(1) I(0) I(1)
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อย่างไรก็ตามเมื่อทดสอบความนิ่งของข้อมูลที่ I(1) พบว่าข้อมูลที่น ามาใช้ในงานศึกษา
ทั้ง 5 ตัว ประกอบไปด้วย ตัวแปรของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ตัวแปรของการพัฒนา
ทางการเงินในระบบที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน (B) ตัวแปรของการพัฒนาทางการเงินในระบบที่พ่ึงตลาด
เป็นฐานของตราสารทุน (M) ตัวแปรรายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศ  ( I) 
และตัวแปรระดับการออม (S) มีความนิ่งที่ I(1) ทั้งหมด ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ดังนั้น ในการ
ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรตามกระบวนการ ARDL approach ใน
ขั้นตอนต่อไปจึงสามารถรวมตัวแปรทุกตัวไว้ได้ เนื่องจาก ARDL approach สามารถค านวณทั้งข้อมูล 
Unit root ที่เป็น I(0) และ I(1) ได้ในคราวเดียวกัน 

 
4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปร 

 
จากผลการทดสอบ Unit root ที่พบว่าตัวแปรทั้งหมดที่จะใช้ในการศึกษาไม่มีตัวแปร

ตัวใดที่มีลักษณะความนิ่งที่  I(2) หรือมากกว่าเหมือนกันทุกตัวแปร จึงสามารถน ามาทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามกระบวนการ ARDL ได้ โดยเริ่มจากการหาจ านวนค่าล่า 
(lagged value) ที่เหมาะสมจากวิธี Akaike Information Criterion (AIC) จากนั้นจึงน าสมการที่
ได้มาทดสอบ Bound F-test เพ่ือหาว่าสมการดังกล่าวปรากฏความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปร
ในสมการหรือไม่  

ผลการทดสอบ ARDL bound test for cointegration ตามตารางที่ 4.2 ส าหรับการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่
พ่ึงธนาคารเป็นฐาน และ ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับ
การพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน แสดงให้เห็นว่าผลการทดสอบ F-statistic 
ของการทดสอบความสัมพันธ์ของระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน มีค่าสูงกว่า Critical Value 
ตามงานศึกษาของ Pesaran, Shin and Smith (2001) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 จึงสามารถสรุปผล
การทดสอบได้ว่าตัวแปรตามแบบจ าลองที่น ามาท าการทดสอบ cointegrate กัน ขณะที่ผลการ
ทดสอบ F-statistic ของการทดสอบความสัมพันธ์ของระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานมีค่าต่ ากว่า 
Critical Value ในทั้งระดับนัยส าคัญที่ 0.01 0.05 และ 0.1 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าตัว
แปรไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวได้ 
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ตารางที ่4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้าน
การเงิน ระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานและที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน 

 
 
นอกจากนั้น การประมาณค่าด้วย ARDL Model ยังท าให้ทราบถึงค่าสัมประสิทธิที่

สามารถแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปรด้านการพัฒนาทางการเงินที่มีต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังตารางที่4.2 จากผลการทดสอบข้างต้น ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน 
พบว่าข้อมูลทางด้านการพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน มีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร B มีค่าเท่ากับ 
-0.1503 ที่ ระดับนั ยส าคัญ  0.01 ส่วนข้อมูลรายจ่ าย ในการลงทุน เบื้ องต้นของภาคธุรกิ จ
ภายในประเทศมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ค่า
สัมประสิทธิ์ของตัวแปร I มีค่าเท่ากับ 0.1429 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 อย่างไรก็ตามไม่พบว่าข้อมูล
ระดับการออมมีความสัมพันธ์ระยะยาวกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศแต่อย่างใด 

ในอีกด้านหนึ่ง ส าหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
กับการพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน พบว่าทั้งข้อมูลทางด้านการพัฒนาด้าน
การเงินระบบการเงินที่ พ่ึงตลาดเป็นฐาน ข้อมูลรายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจ
ภายในประเทศและข้อมูลระดับการออมไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ จากการที่สัมประสิทธิ์จากทั้งสามตัวแปรในแบบจ าลองไม่ผ่านระดับนัยส าคัญที่
ก าหนด ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบ F-statistic ข้างต้นที่มีค่าต่ ากว่า Critical Value จึงไม่
สามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาวได้ 

จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้าน
การเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานข้างต้น เป็นการทดสอบความสัมพันธ์โดยใช้ lag ตามที่ 
AIC ก าหนดมาให้ ซึ่ง lag ของตัวแปรการพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานคือ 1 

Adj R-squared F-statistic
B I S

lags 1

-0.1503*

lags 1

0.1429*

lags 3

-0.0307
M I S

lags 0

0.0073

lags 4

-0.0736

lags 4

0.0367
(* หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.01, ** หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.05, *** หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.10)

Independent variables

39.970*

4.106

0.9851

0.8791
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ซึ่งหมายถึงสิ่งที่เกิดขึ้นใน 1 ไตรมาสก่อนหน้าในระบบการเงินจะส่งผลกระทบต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ การศึกษานี้จึงเลือกที่จะทดสอบเพ่ิมเติมใน lag อ่ืนๆเพ่ือดูว่าหากทดสอบใน lag ที่
มากขึ้นแล้ว จะท าให้ทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้าน
การเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานเปลี่ยนแปลงไปหรือไม่ โดยผลการทดสอบเป็นไปตามดัง
ตารางที4่.3 ต่อไปนี้ 

 
ตารางที ่4.3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาว โดยใช้ตัวแปรการพัฒนาทางการเงินระบบการเงิน

ที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานใน lag1-8 

 
 
จากผลการทดสอบข้างต้นจะเห็นว่า ไม่ว่าจะทดสอบตัวแปรตัวแปรการพัฒนาด้าน

การเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานใน lag ที่เท่าไหร่ ผลการทดสอบของสัมประสิทธิ์หน้าตัว
แปรนี้ยังคงให้ผลติดลบเสมอ หมายถึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน เปลี่ยนไปแค่เพียง
ขนาดของสัมประสิทธิ์ที่ลดลงเล็กน้อยเท่านั้น 

 

lags of variable B Adj R-squared
B I S

1
-0.1503*

(0.0316)

0.1429*

(0.0278)

-0.0307

(0.0190)
0.9851

2
-0.1492*

(0.0317)

0.1424*

(0.0276)

-0.0307

(0.0189)
0.9846

3
-0.1464*

(0.0332)

0.1403*

(0.0286)

-0.0296

(0.0192)
0.9842

4
-0.1509*

(0.0386)

0.1427*

(0.0312)

-0.0311

(0.0209)
0.9836

5
-0.1509*

(0.0394)

0.1426*

(0.0319)

-0.0311

(0.0213)
0.9830

6
-0.1488*

(0.0405)

0.1408*

(0.0329)

-0.0305

(0.0216)
0.9824

7
-0.1507*

(0.0421)

0.1418*

(0.0339)

-0.0308

(0.0222)
0.9817

8
-0.1385*

(0.0397)

0.1323*

(0.0321)

-0.0302

(0.0211)
0.9831

Independent variables

(* หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.01, ** หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.05, *** หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ 

ระดับ 0.10, ตัวเลขในวงเล็บคือค่า standard error)
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4.3 ผลการทดสอบหาการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรโดยใช้ ECM 
 
เมื่อท าการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรแล้ว จึงสามารถสร้าง

แบบจ าลองการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวได้ 
โดยหากค่าสัมประสิทธิ์หน้า error correction term (𝐸𝐶𝑇𝑇−1) มีค่าน้อยกว่า 0 จะแสดงให้เห็นถึง
ความเร็วในการปรับตัว (Speed of Adjustment) ในระยะสั้นเพ่ือเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวได้ 

 
ตารางที ่4.4 ผลการทดสอบหาการปรับตัวในระยะสั้น 

 
 

Variables Coefficient Variables Coefficient

constant -0.3740* (0.0829) constant 0.2327 (0.1829)

0.3039* (0.0819) 0.5396 (0.3917)

0.2141* (0.0489) 0.3750 (0.2841)

-0.9791* (0.0522) -0.2935 (0.1828)

0.1041* (0.0375) 0.0144 (0.0164)

0.0281* (0.0102) -0.0620 (0.1082)

0.0364** (0.0165) 0.0974 (0.1330)

0.0152 (0.0109) 0.0677 (0.1228)

-1.4114* (0.1141) -0.1916*** (0.1104)

0.2083* (0.0450)

0.1318** (0.0630)

0.1277** (0.0545)

0.1245* (0.0438)

-1.9610* (0.5102)

Bank-based Market-based

(* หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.01, ** หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.05, *** หมายถึงมนีัยส าคัญ ณ ระดับ 0.10,  

ตัวเลขในวงเล็บคือค่า standard error)

 (𝐺𝐷𝑃)𝑡−1

 (𝐺𝐷𝑃)𝑡−2

 (𝐵)𝑡

 (𝐼)𝑡

 (𝑆)𝑡

 (𝑆)𝑡−1

 (𝑆)𝑡−2

𝐸𝐶𝑇𝑡−1

 (𝐺𝐷𝑃)𝑡−1

 (𝐺𝐷𝑃)𝑡−2

 (𝐺𝐷𝑃)𝑡−3

 (𝑀)𝑡

 (𝐼)𝑡

 (𝐼)𝑡−1

 (𝐼)𝑡−2

 (𝐼)𝑡−3

 (𝑆)𝑡

 (𝑆)𝑡−1

 (𝑆)𝑡−2

 (𝑆)𝑡−3

𝐸𝐶𝑇𝑡−1
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จากผลการทดสอบในตารางที่ 4.4 ส าหรับการทดสอบในด้านระบบการเงินที่พ่ึงธนาคาร
เป็นฐานพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์หน้า error correction term (𝐸𝐶𝑇𝑇−1) มีค่า -1.4114 ซึ่งหากค่านี้มี
การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวจริง จะต้องมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นถึงการปรับตัวลดลงเรื่อยๆ ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01  และสามารถอธิบายได้ว่า หากมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นในการพัฒนาด้าน
การเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐาน รายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศ 
และข้อมูลระดับการออม ออกจากดุลยภาพแล้ว ตัวแปรเหล่านี้จะมีความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ดุลย
ภาพระยะยาวได้เอง ซึ่งหมายความว่าจะท าให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงด้วย
เช่นกัน 

ส าหรับการทดสอบในด้านระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์หน้า 
error correction term (𝐸𝐶𝑇𝑇−1) มีค่า -1.9610 ซึ่งหากค่านี้มีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว
จริง จะต้องมีค่าเป็นลบ แสดงให้เห็นถึงการปรับตัวลดลงเรื่อยๆ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  อย่างไรก็ตาม
จากผลการทดสอบแบบจ าลองนี้ สามารถอธิบายได้เพียงว่า หากมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นในข้อมูล
ระดับการออม ออกจากดุลยภาพแล้ว จะมีความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวได้เอง ซึ่ง
หมายความว่าจะท าให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี่ยนแปลงด้วยเช่นกัน แต่ส าหรับตัวแปร
อ่ืนๆคือ การพัฒนาด้านการเงินระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานและรายจ่ายในการลงทุนเบื้องต้นของ
ภาคธุรกิจภายในประเทศ ไม่พบการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการพัฒนาด้าน

การเงินระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานและระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐาน พบว่า การพัฒนา
ด้านการเงินในระบบการเงินที่ พ่ึงธนาคารเป็นฐานส่งผลกระทบเชิงลบต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ในขณะที่การพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานไม่สัมพันธ์ในทิศทางใด
เลยต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งผลที่ได้นี้สอดคล้องกับงานศึกษาในอดีตของ Odedokun 
(1996) และ Hassan et al. (2011) ที่กล่าวว่าผลกระทบของการพัฒนาทางการเงินโดยพ่ึงธนาคาร
เป็นฐานต่อเศรษฐกิจจะชัดเจนกว่าในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 

ในด้านของระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานที่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจโดยใช้ข้อมูลปริมาณสินเชื่อภาคเอกชน ปริมาณเงินฝาก และปริมาณเงินตามความหมาย
กว้าง ผลการศึกษาสอดคล้องกับงานศึกษางานของ Gregorio and Guidotti (1995) และ Naceur 
and Ghazouani (2007) ซึ่งเกิดจากเศรษฐกิจของประเทศที่ก าลังพัฒนาที่ใช้ทดสอบยังไม่เติบโต
เท่าที่ควร และยังเกิดจากการจัดสรรเงินทุนที่ยังไม่มีประสิทธิภาพ โดยอาจมีการให้เงินทุนที่มาก
เกินไปโดยไม่ค านึงถึงโอกาสที่จะประสบผลส าเร็จ นอกจากนี้ งานศึกษาของ Koetter and Wedow 
(2010) ได้ให้ข้อเสนอแนะเพ่ิมเติมว่า ตัวแปรของระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานที่วัดในด้านของ
คุณภาพ เช่น ความสามารถในการบริหารจัดการเงินฝาก ในการทดสอบจะได้ผลการศึกษาที่ชัดเจน
กว่าตัวแปรที่วัดในด้านของขนาด เช่น การให้สินเชื่อต่อภาคเอกชน อย่างไรก็ตามการเก็บข้อมูลและ
ประมาณค่าคุณภาพของระบบการเงินยังคงเป็นเรื่องยากและถือเป็นข้อจ ากัดของงานศึกษาลักษณะนี้ 

ในด้านของระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานที่ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยใช้ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่มีอยู่ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ ปริมาณการ
ซื้อขายหุ้น และตราสารทุนออกใหม่ภายในประเทศ ผลการศึกษาสอดคล้องกับงานศึกษาของ Ake 
and Ognaligvi (2010) และ Nyasha and Odhiambo (2016b) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการ
พัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็นฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นกัน โดยผู้
ศึกษาได้เสนอว่าข้อมูลของตลาดทุนที่เลือกศึกษายังไม่สะท้อนให้เห็นถึงการพัฒนาที่เพียงพอทั้งด้าน
ขนาดและปริมาณการซื้อขาย ท าให้ไม่สอดคล้องไปกับเศรษฐกิจของประเทศและไม่เป็นปัจจัยที่จะ
ช่วยส่งเสริมการพัฒนาทางเศรษฐกิจได้ นอกจากนี้ Adjasi and Biekpe (2006) ได้เสนอเพ่ิมเติมว่า 
ส าหรับกลุ่มประเทศที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาด้านการเงินในระบบการเงินที่พ่ึงตลาดเป็น
ฐานกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมักจะเป็นผลการศึกษาในประเทศที่ค่อนข้างพัฒนาแล้ว ซึ่งจะมี
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ตลาดทุนและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องที่ค่อนข้างเป็นระบบ มีการจัดการที่ดี ในขณะที่กลุ่มที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรมักจะศึกษาในประเทศก าลังพัฒนา ตลาดทุนที่พัฒนาจะมีขนาดของ
ปริมาณหุ้นที่ซื้อขายทั้งหมดค่อนข้างใหญ่ การซื้อขายจะมีปริมาณมากและมีความถี่บ่อยครั้งกว่า 
สามารถซื้อขายโดยมีค่าธรรมเนียมที่ต่ ากว่า ท าให้เกิดก าลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมที่มี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากกว่าตลาดทุนที่ก าลังพัฒนาซึ่งส่งผลต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 

จากผลการศึกษาข้างต้น หากมองในมุมมองของนโยบายทางเศรษฐกิจ ควรที่จะ
ปรับปรุงและพัฒนาด้านธนาคารโดยบริหารการจัดสรรเงินทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ท าให้อัตรา
การเติบโตของเศรษฐกิจสอดคล้องกับจ านวนเงินที่ลงทุนไปกับธุรกิจด้วย ส าหรับในส่วนของตลาดทุน
ที่ปัจจุบันถึงแม้ว่าข้อมูลการซื้อขายมีแนวโน้มเติบโตขึ้นในแต่ละปีแต่กลับไม่สัมพันธ์กันกับเศรษฐกิจ
ของประเทศ จึงควรที่จะสนับสนุนให้เกิดการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องต่อเศรษฐกิจของ
ประเทศมากยิ่งขึ้น เพ่ือที่จะท าให้กระตุ้นเศรษฐกิจได้ผ่านช่องทางตลาดทุนได้เช่นกัน รวมทั้งดูแลให้
ตลาดมีความน่าเชื่อถือ เพ่ือที่จะไม่ท าให้นักลงทุนตื่นตระหนกต่อข่าวสารต่างๆมากเกินไปจนท าให้
ข้อมูลการซื้อขายในตลาดไม่สะท้อนสภาพเศรษฐกิจที่แท้จริง นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่ารายจ่าย
ในการลงทุนเบื้องต้นของภาคธุรกิจภายในประเทศ ก็มีความสัมพันธ์เชิงบวกและส าคัญต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงควรที่จะพัฒนาและดูแลให้การใช้จ่ายเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด
เช่นกัน 

ส าหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป ตัวแปรที่ใช้ในงานศึกษาเล่มนี้ทั้งในด้านของ
ระบบการเงินที่พ่ึงธนาคารเป็นฐานและพ่ึงตลาดเป็นฐาน ล้วนใช้ตัวแปรที่สะท้อนข้อมูลในเชิงปริมาณ
ทั้งสิ้น ในการศึกษาต่อไปในอนาคตผู้จัดท าสามารถเลือกเก็บข้อมูลในเชิงคุณภาพแล้วประมาณค่าเพ่ือ
น ามาใช้เป็นตัวแปรในการทดสอบ ซึ่งอาจได้ผลการทดสอบที่แม่นย ายิ่งขึ้นและสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูล
การพัฒนาในระบบการเงินได้ชัดเจนกว่า 
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