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บทคัดย�อ 

 
  งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค4เพ่ือศึกษาความสัมพันธ4ระหว*างบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะ
ตลาดทุนว*าส*งผลอย*างไรต*อเศรษฐกิจในระดับมหภาคผ*านตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ ได2แก* ผลิตภัณฑ4มวล
รวมในประเทศ อัตราการว*างงาน และสะท2อนถึงความเหลื่อมล้ําทางรายได2หรือไม*โดยการหาความ 
สัมพันธ4จากตัวแปรทางภาคการเงินโดยเฉพาะตลาดทุน ท้ังตัวแปรด2าน Financial และ Non-
Financial ต้ังแต*ปH 1990 ถึง 2014 รวม 25 ปH ผ*านการวิเคราะห4ข2อมูลแบบ Panel Data Analysis 
อันประกอบด2วยวิธี Pooled OLS Regression วิธี Fixed Effect Regression Model (FEM) วิธี 
Random Effect Regression (REM) และทดสอบแบบจําลองด2วยวิธี Hausman Test  ผลการ 
ศึกษาพบว*าว*า สินเชื่อท่ีไม*ก*อให2เกิดรายได2 รายจ*ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล การส*งออก
สินค2าและบริการ มูลค*าการซ้ือขายหลักทรัพย4ต*อจีดีพี มูลค*าหลักทรัพย4ตามราคาตลาด การลงทุน 
อัตราการเติบโตของประชากร เปeนปfจจัยท่ีกําหนดผลิตภัณฑ4มวลรวมในประเทศอย*างมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ในขณะเดียวกันสินเชื่อท่ีไม*ก*อให2เกิดรายได2 การลงทุน มูลค*าหลักทรัพย4ตามราคาตลาด อัตรา
การเติบโตของประชากร อัตราการเข2าศึกษาของประชากร อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย4 
การบริโภคสินค2าและบริการ เปeนปfจจัยท่ีกําหนดอัตราการว*างงานอย*างมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจาก 
นี้อัตราการเติบโตของประชากร อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย4 อัตราเงินเฟhอเปeนปfจจัยท่ี
กําหนดความเหลื่อมล้ําทางรายได2อย*างมีนัยสําคัญ 
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ABSTRACT 

 
The objectives of this study are to analyze the impacts of financial sector 

especially capital market on gross domestic product, unemployment rate and 
income inequality by finding their relationships. Using both financial and non-financial 
data over the period of 1990 to 2014, total of 25 years, the study uses a panel 
analysis included Pooled OLS Regression, Fixed Effect Regression Model (FEM) and 
Random Effect Regression (REM). The results showed that bank nonperforming loan, 
general government final consumption expenditure, exports of goods and services, 
stocks total value traded, market capitalization, gross capital formation, and 
population growth exhibited a high significance in explaining gross domestic product. 
Meanwhile, bank nonperforming loan, gross capital formation, market capitalization, 
population growth, school enrollment, stocks turnover ratio, household final 
consumption expenditure were highly statistically significant on unemployment rate. 
Moreover, population growth, stocks turnover ratio and inflation were statistically 
significant on income inequality.  

 
Keywords: Gross Domestic Product, Unemployment Rate, Inequality 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหา 

หากกล�าวถึงเศรษฐกิจของท้ังในประเทศท่ีพัฒนาและประเทศกําลังพัฒนาแล!ว ป"จจัยทุนเป%น
ป"จจัยท่ีมีความสําคัญต�อพัฒนาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อันจะส�งผลต�อระดับ
รายได!และความกินดีอยู�ดีของประชาชน ซ่ึงเป%นผลจากการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนจะส�งผลต�อการเพ่ิม
ผลผลิต ภาวะการจ!างงาน และตัวแปรอ่ืนๆ ในเศรษฐกิจมหภาค ดังนั้นตลาดการเงิน (Financial 
Market) จึงเป%นแหล�งเงินทุนท้ังในด!านการระดมทุนของผู!ต!องการเงินทุนและเป%นแหล�งการปล�อย
เงินทุนสําหรับผู!ท่ีมีเงินเหลือและต!องการปล�อยเงินทุนส�วนเกินท่ีตนมีอยู� ตลอดจนเป%นแหล�งอํานวย
ความสะดวกแก�ท้ังสองฝCายให!สามารถทําธุรกรรมได!สะดวกข้ึน ท้ังนี้ตลาดการเงินซ่ึงมีสถาบันการเงิน
ทําหน!าท่ีเป%นสื่อกลางในการระดมเงินออมจากท้ังประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ประกอบด!วย
ตลาดทุนซ่ึงนับเป%นส�วนหนึ่งของตลาดการเงินท่ีมีบทบาทท่ีสําคัญอย�างยิ่งต�อการพัฒนาเศรษฐกิจ หาก
พิจารณาถึงลักษณะของบริษัทท่ีเข!ามาระดมทุนในตลาดทุนพบว�า เป%นกิจการท่ีใหญ� มีทุนจดทะเบียน
สูง อาทิเช�นกลุ�มการเงินการธนาคาร อสังหาริมทรัพยF พลังงาน เป%นต!น ในขณะท่ีการปล�อยสินเชื่อ
ของระบบธนาคารส�วนใหญ�จะเป%นกลุ�มธุรกิจการนําเข!า ส�งออก การบริการ อุปโภคและการบริโภค 
ซ่ึงเป%นภาคการผลิตท่ีแท!จริง ประเด็นนี้อาจบ�งชี้ถึงว�าภาคการผลิตท่ีแท!จริงนั้นเป%นแรงขับเคลื่อนท่ี
สําคัญต�อการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศแล!ว การดําเนินงานของตลาดทุนท่ีเน!นไปในด!าน
ของภาคธุรกิจการเงินก็อาจเป%นแนวนโยบายท่ียังไม�เหมาะสมต�อภาพรวมของการพัฒนา  

จากท่ีกล�าวมาข!างต!นแสดงให!เห็นว�าการมีตลาดหลักทรัพยFจะส�งผลดีต�อการพัฒนาเศรษฐกิจ
หากระบบการเงินและป"จจัยต�างๆ ได!มีความเก้ือหนุนกันอย�างเป%นระบบ การท่ีตลาดหลักทรัพยFมีการ
พัฒนาอย�างรวดเร็วเป%นการสร!างความเจริญทางเศรษฐกิจควบคู�ไปด!วย ทําให!เกิดการระดมทุน เกิด
การขยายกิจการ และเกิดการจ!างงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน อัตราการว�างงานลดลง การกระจายรายได!ท่ีดีข้ึน 
โดยในการศึกษาครั้งนี้ได!เลือกพิจารณาตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ ได!แก� ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ 
(Gross Domestic Product : GDP) อัตราการว�างงาน (Unemployment Rate) รวมท้ังศึกษาเรื่อง
ของความเหลื่อมล้ําทางรายได!ผ�านดัชนี GINI 

 
1.2 วัตถุประสงค�ของการศึกษา 

1.2.1 เพ่ือศึกษาผลกระทบบทบาทของภาคการผลิตและภาคการเงินต�อผลิตภัณฑFมวลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ว�ามีความสัมพันธFกันอย�างไร 



2 
 

1.2.2 เพ่ือศึกษาผลกระทบบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะตลาดทุนต�ออัตราการว�างงาน  
(Unemployment Rate) ว�ามีความสัมพันธFกันอย�างไร 

1.2.3 เพ่ือศึกษาผลกระทบของภาคการเงินโดยเฉพาะตลาดทุนต�อการเหลื่อมล้ําทางรายได!ว�า
มีความสัมพันธFและทิศทางเป%นอย�างไร  

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 

1.3.1. ศึกษาบทบาทของภาคการผลิตและภาคการเงินต�อผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ 
(Gross Domestic Product: GDP) โดยใช!ข!อมูลของ World Development Indicator (World 
Bank) ท้ังด!าน Financial และ Non-Financial จํานวน 71 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ 
ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 รวม 25 ปc  

1.3.2. ศึกษาบทบาทของภาคการผลิตและภาคการเงินต�ออัตราการว�างงาน โดยใช!ข!อมูลของ  
World Development Indicator (World Bank) ท้ังด!าน Financial และ Non-Financial จํานวน 
56 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 รวม 25 ปc  

1.3.3. ศึกษาบทบาทของภาคการผลิตและภาคการเงินว�ากระทบต�อการเหลื่อมล้ําทางรายได! 
(GINI Index) อย�างไร โดยใช!ข!อมูลของ World Development Indicator (World Bank) ท้ังด!าน 
Financial และ Non-Financial จํานวน 27 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 
2014 รวม 25 ปc  
 
1.4 สมมติฐานของการศึกษา 

1.4.1. การลงทุน (I) รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (G) การส�งออกสินค!าและ
บริการ (X) มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (Value Trade) มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด 
(Market Cap) อัตราการเติบโตของประชากร (Pop) อัตราเงินเฟoอ (Inflation) มีความสัมพันธFกันใน
ทิศทางเดียวกับ GDP  คือถ!าป"จจัยเหล�านี้เพ่ิมข้ึนจะส�งผลต�อ GDP ให!เพ่ิมข้ึนเช�นกัน สะท!อนว�า
เศรษฐกิจขยายตัว ในขณะท่ีสินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) ความสัมพันธFกันในทิศทางตรงกันข!าม
กับ GDP  คือ ถ!าสินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) เพ่ิมข้ึนจะส�งผลให! GDP ลดลง สะท!อนว�า
เศรษฐกิจหดตัว 

1.4.2. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (Turnover Ratio) การเข!าศึกษาของประชากร 
(School) อัตราการเติบโตของประชากร (Pop) อัตราเงินเฟoอ (Inflation) มูลค�าหลักทรัพยFตามราคา
ตลาด (Market Cap) การลงทุน (I) การบริโภคสินค!าและบริการ (C) มีความสัมพันธFกันในทิศทาง
ตรงกันข!ามกับอัตราว�างงานคือถ!าป"จจัยเหล�านี้เพ่ิมข้ึน จะส�งผลให!อัตราว�างงานลดลง สะท!อนว�า
เศรษฐกิจขยายตัว ในขณะท่ีสินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) มีความสัมพันธFกันในทิศทางเดียวกับ
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อัตราว�างงาน คือถ!าสินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) เพ่ิมข้ึนจะส�งผลให!อัตราว�างงานเพ่ิมข้ึน 
สะท!อนว�าเศรษฐกิจหดตัว 

1.4.3. มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (Value Trade) อัตราการเติบโตของประชากร 
(Pop) สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) มีความสัมพันธFกันในทิศทางเดียวกับ GINI Index คือถ!า
ป"จจัยเหล�านี้ เพ่ิมข้ึนจะส�งผลต�อ GINI Index เพ่ิมข้ึน สะท!อนว�าความเหลื่อมล้ําทางรายได!มีมาก 
ในขณะท่ีอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (Turnover) มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี 
(Value Trade) การเข!าศึกษาของประชากร (School) รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (G) 
อัตราเงินเฟoอ (Inflation) มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกันข!ามกับ GINI Index คือถ!าป"จจัยเหล�านี้
เพ่ิมข้ึนส�งผลต�อ GINI Index ลดลง สะท!อนว�าความเหลื่อมล้ําทางรายได!มีน!อย 
 
1.5 ประโยชน�ท่ีคาดว.าจะได1รับ 

จากการศึกษาบทบาทของภาคผลิตและภาคการเงินโดยพิจารณาจากตัวแปรด!านตลาดทุนว�า
ส�งผลอย�างไรต�อดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจ อันได!แก� ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product : GDP)  อัตราการว�างงาน (Unemployment Rate) และการเหลื่อมล้ําทางรายได! เพ่ือให!
ผู!วางนโยบายท้ังด!านนโยบายการเงินและนโยบายการคลังสามารถคาดการณFและสภาวะเศรษฐกิจ
และออกนโยบายเพ่ือกระตุ!นเศรษฐกิจได!อย�างถูกต!อง 
 
1.6 นิยามศัพท�เฉพาะ 
 ตลาดการเงิน (Financial Market) ตลาดการเงินเป%นตลาดท่ีเกิดข้ึนตามวิวัฒนาการของ
ระบบเงินตรา ระบบการเงินการคลังของแต�ละประเทศ เพ่ือทําหน!าท่ีเชื่อมโยงระหว�างผู!มีเงินออมกับผู!
ท่ีต!องการเงิน เป%นแหล�งกลางท่ีระดมเงินออมจากผู!ออมและจัดสรรเงินทุนแก�ผู!ประกอบการท้ังใน
ระบบของการให!สินเชื่อและการพัฒนาหลักทรัพยF นอกจากนี้ยังทําหน!าท่ีในการซ้ือขายหรือ
แลกเปลี่ยนเงินตรา ท้ังนี้ ตลาดการเงินแบ�งเป%น 2 ตลาด คือ ตลาดเงิน (Money Market) และตลาด
ทุน (Capital Market) 

ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ  (Gross Domestic Product : GDP) เป%นเครื่องมือวัดภาวะ
เศรษฐกิจ โดยรวมของประเทศจากการเก็บรวบรวมข!อมูล มูลค�าของผลผลิตสินค!าและบริการท้ังหมด
ท่ีผลิตข้ึนในประเทศ โดยไม�สนว�าป"จจัยการผลิตนั้นจะเป%นของประเทศใดก็ตาม ซ่ึง GDP เป%นตัวชี้วัด
ความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอย�างกว!างๆ ได!ดีท่ีสุด เพราะ  GDP จะเคลื่อนไหวข้ึนลงในทิศทาง
เดียวกับวัฏจักรธุรกิจ กล�าวคือ ถ!า GDP เพ่ิมข้ึน หมายความว�ามูลค�าของผลผลิตสินค!าและบริการ
ท้ังหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศในปcนั้นเพ่ิมข้ึน แสดงว�าเศรษฐกิจในปcนั้นมีแนวโน!มดีข้ึน ในทางตรงกัน
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ข!ามถ!า GDP ลดลง หมายความว�ามูลค�าของผลผลิตสินค!าและบริการท้ังหมดท่ีผลิตข้ึนในประเทศในปc
นั้นลดลง แสดงว�าเศรษฐกิจในปcนั้นมีแนวโน!มแย�ลง 
 อัตราการว�างงาน (Unemployment Rate) เป%นตัวเลขแสดงถึงอัตราร!อยละของผู!ว�างงาน
ในระบบ เศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงาน ซ่ึงสามารถบ�งบอกถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมว�าเป%นไปใน
ทิศทางท่ีกําลังขยายตัว หรือหดตัว กล�าวคือในช�วงเศรษฐกิจดีหรือเศรษฐกิจขยายตัว อัตราการ
ว�างงานมักจะตํ่า เนื่องจากบริษัทส�วนใหญ�จะทําการขยายงานจึงต!องมีการจ!างงานเพ่ิม แต�ในช�วงท่ี
เศรษฐกิจซบเซาหรือหดตัวอัตราการว�างงานมักจะสูงเนื่องจากบริษัทจะทําการลดจํานวนคนงานและ
ไม�จ!างพนักงานเพ่ิมข้ึน เนื่องจากจะช�วยให!กิจการมีค�าใช!จ�ายท่ีลดลงนั่นเอง 
 ดัชนี GINI เป%นดัชนี้ชี้วัดระดับความเท�าเทียมกันในการกระจายรายได!ท่ีได!รับความนิยมตัว
หนึ่ง ค�าดัชนี GINI จะอยู�ในช�วง 0-100 ถ!าการกระจายรายได!มีความเท�าเทียมกันมาก ค�าดัชนี GINI 
จะมีค�าใกล! 0 แต�ถ!าการกระจายรายได!มีความเหลื่อมล้ํากันมาก ค�าดัชนี GINI จะมีค�าใกล! 100 
  

 
 



 

 

บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข1อง 

 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธFระหว�างบทบาทของภาคการผลิตและภาคการเงินว�าส�งผลอย�างไรต�อ

เศรษฐกิจในระดับมหภาค ผ�านตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ ได!แก� ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ อัตราการ
ว�างงาน และความเหลื่อมล้ําทางรายได! ซ่ึงผู!วิจัยได!มีการรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ี
เก่ียวข!องไว!ดังนี้ 
 

2.1 แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวข1อง 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีนํามาใช!ในการศึกษามีดังนี้ 
2.1.1 ทฤษฏีเก่ียวกับผลิตภัณฑFมวลรวมภายในประเทศ 

2.1.1.1 รายได!ประชาชาติและผลิตภัณฑFประชาชาติ  
รายได!ประชาชาติหมายถึงผลรวมของรายได!ประเภทต�างๆ ท่ีบุคคลในระบบ 

เศรษฐกิจได!รับในฐานะเป%นเจ!าของป"จจัยการผลิต  ในรอบระยะเวลาหนึ่งดังนั้นรายได!ประชาชาติจะ
เกิดข้ึนก็ต�อเม่ือระบบเศรษฐกิจมีการผลิตสินค!าและบริการ  
การคํานวณหารายได!ประชาชาติ  มี 3 แบบดังนี้ 

ก. คํานวณทางด!านผลิตภัณฑFหรือผลผลิต (Product Approach) 
คํานวณหาผลิตภัณฑFของประเทศเบื้องต!นในราคาตลาด เป%นการคํานวณรวมมูล 

ค�าของสินค!าและบริการข้ันสุดท!าย ซ่ึงหมายถึงสินค!าและบริการท่ีผลิตข้ึนมาและมิได!ถูกนําไปใช!ใน
การผลิตอ่ืนๆ นอกจากการบริโภค ผลิตภัณฑFภายในประเทศเบื้องต!น หมายถึงมูลค�ารวมของสินค!า
และบริการข้ันสุดท!ายท่ีประเทศสามารถผลิตข้ึนได!ในระยะเวลาหนึ่งคิดท่ีราคาตลาด 

หลักสําคัญในการคํานวณ GDP 
-  สินค!าและบริการท่ีนํามาคํานวณต!องเป%นสินค!าท่ีมีราคา มีการแลกเปลี่ยนซ้ือขายกันใน

ท!องตลาด โดยมีเงิน (money) เป%นสื่อกลางนั้น มูลค�า = ราคา * ปริมาณ 
-  สินค!าและบริการท่ีนํามาคํานวณต!องเป%นสินค!าและบริการข้ันสุดท!าย 
-  สินค!าและบริการถูกผลิตข้ึนภายในอาณาเขตของประเทศนั้นๆ โดยไม�คํานึงถึงความเป%น

เจ!าของป"จจัยการผลิต 
-  เป%นมูลค�าของสินค!าและบริการก�อนหักค�าเสื่อมราคาหรือ ค�าสึกหรอของสินค!าประเภททุน

ต�างๆ ท่ีใช!ในการผลิต  
ป"ญหาท่ีเกิดเนื่องจากการใช!มูลค�าของสินค!าและบริการข้ันสุดท!ายคือการนับซํ้า (Double 

counting) ดังนั้นจึงใช!วิธีการคํานวณจากมูลค�าเพ่ิม คือ มูลค�าเพ่ิม = มูลค�าท่ีขายไป - มูลค�าท่ีซื้อมา 
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ข. การคํานวณทางด!านรายได! (Income  Approach) 
ผลรวมของรายได!ประเภทต�างๆ ในระบบเศรษฐกิจได!รับจากการเป%นเจ!าของป"จจัย 

การผลิตในรอบระยะเวลาหนึ่งๆ ผลตอบแทนดังกล�าวได!แก�  ค�าจ!าง  ค�าเช�า  ดอกเบี้ย  และกําไร 
เรื่องข!อมูลเก่ียวกับผลตอบแทนท่ีป"จจัยการผลิตได!รับจะอยู�ในรูปรายการต�อไปนี้  

- ค�าตอบแทนแรงงาน (Compensation of Employees) ประกอบด!วย Payments in 
cash, Payments in kind 

- รายได!ของเกษตรกร  และผู!ประกอบอาชีพอิสระ 
- รายได!ของบุคคลในรูปค�าเช�า 
- ดอกเบี้ยสุทธิ  
- กําไรของบริษัท (Corporate Profits) ประกอบด!วย ภาษีกําไร กําไรท่ียังไม�ได!จัดสรร

(เงินออมนิติบุคคล) กําไรท่ีจัดสรรในผู!ถือหุ!น (dividend) 
- รายได!ขององคFกรธุรกิจท่ีมิใช�นิติบุคคล (Proprietors’ Income) 
- รายได!ของรัฐบาล (Government Income) หัก 1. รายการเงินโอน (Transfer 

Payment) เช�น ดอกเบี้ยหนี้สาธารณะ ดอกเบี้ยหนี้ผู!บริโภค 2. เงินท่ีได!รับจากการชําระ
หนี้ หรือขายทรัพยFสินท่ีมีอยู�แล!ว 3. เงินท่ีได!รับจากการกระทําท่ีผิดกฏหมาย จาก
รายการดังกล�าวข!างต!นเม่ือนํามารวมกันและหักสามรายการ  สุดท!ายจะได!รายได!
ประชาชาติ  
ค. การคํานวณทางด!านรายจ�าย (Expenditure  Approach) 

เป%นการนํารายจ�ายท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาหนึ่งรวมเข!าด!วยกัน รายการท่ีนํามา 
รวมด!านรายจ�ายประกอบด!วย 

- รายจ�ายในการบริโภคของบุคคล (Personal Consumption Expenditures) 
- รายจ�ายเพ่ือการลงทุนภายในประเทศ (Gross Private Investment) 
- รายจ�ายในการซ้ือสินค!าและบริการของรัฐบาล (Government Expenditures) 
- รายได!จากการส�งออกสุทธิ (Net Export) 

เม่ือนํารายการข!างต!นมารวมเข!าด!วยกันจะได! GDP at Market Price และสามารถนําไปคํานวณหา
รายได!ประชาชาติได!   

2.1.2 ทฤษฏีเก่ียวกับอัตราการว�างงาน 
2.1.2.1 ภาวะเงินเฟoอ (Inflation)  

เป%นภาวะท่ีระดับราคาสินค!าโดยท่ัวไปในระบบเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆอย�างต�อเนื่อง 
และตลอดเวลา ระดับราคาสินค!าโดยท่ัวไป (General Price Level) หมายถึง ระดับราคาโดยเฉลี่ย
ของสินค!าและบริการประเภทต�างๆ ในภาวะเงินเฟoอราคาสินค!าบางชนิดเท�านั้นท่ีมีราคาสูงข้ึนมากจน
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ทําให!ระดับราคาสินค!ารวมสูงข้ึน มิได!หมายถึงราคาสินค!าทุกชนิดในระบบเศรษฐกิจต!องสูงข้ึน ภาวะ
เงินเฟoอแสดงโดยดัชนีราคา (Price Index)  

2.1.2.2 ดัชนีราคา (Price Index) 
เครื่องวัดราคาเฉลี่ยของสินค!าและบริการจํานวนหนึ่งของปcใดปcหนึ่งเม่ือเปรียบเทียบ 

กับราคาเฉลี่ยของสินค!าและบริการในปcฐาน ซ่ึงหมายถึง ปcท่ีภาวะเศรษฐกิจเป%นปกติ ไม�เกิดภาวะเงิน
เฟoอ หรือการว�างงานในอัตราสูง พฤติกรรมของหน�วยเศรษฐกิจต�างๆ ดําเนินไปอย�างปกติ ดัชนีราคา
จะข้ึนอยู�กับระดับราคาเฉลี่ยแต�มิได!ถึงคุณภาพของสินค!าและบริการ ผลกระทบของเงินเฟoอ เม่ือเกิด
ภาวะเงินเฟoอข้ึนในระบบ ระบบเศรษฐกิจย�อมเกิดผลกระทบต�างๆ ดังนี้ 

- อํานาจซ้ือของเงิน เม่ือเกิดภาวะเงินเฟoอ ระดับราคาสินค!าจะสูงข้ึน อํานาจซ้ือของเงินแต� 
ละหน�วยลดลง ประชาชนจึงรีบใช!จ�ายเงินในการซ้ือสินค!าและบริการต�างๆ ส�งผลทําให!อุปสงคFรวม
เพ่ิมข้ึนและทําให!เกิดภาวะเงินเฟoอรุนแรงข้ึนไปอีก 

- การออมและการลงทุน ในระยะท่ีเกิดภาวะเงินเฟoอ ประชาชนมักจะรีบเร�งใช!จ�ายเงิน 
 ส�งผลให!เงินออมและการลงทุนของประเทศลดลงด!วย 

- การกระจายรายได! เม่ือเกิดภาวะเงินเฟoอจะทําเกิดการเปลี่ยนแปลงในการกระจาย 
รายได! บุคคลกลุ�มท่ีมีฐานะดีและอํานาจการต�อรองสูงจะได!รับประโยชนF ในขณะท่ีบุคคลกลุ�มท่ีมีฐานะ
ยากจนและขาดอํานาจการต�อรองต!องเสียประโยชนF ผลของภาวะเงินเฟoอจึงทําให!คนรวยยิ่งรวยข้ึน
และคนจนยิ่งจนมากข้ึน 

- การค!าต�างประเทศ ภาวะเงินเฟoอก�อให!เกิดผลกระทบแก�การส�งออกและการนําเข!า ด!าน 
การส�งออก  ปริมาณการส�งออกจะลดลงเนื่องจากราคาสินค!าท่ีสูงข้ึนทําให!ส�งออกไปได!น!อยลง ด!าน
การนําเข!า การท่ีราคาสินค!าในประเทศสูงข้ึนกระตุ!นให!มีการนําเข!าสินค!าจากต�างประเทศมากข้ึน  

- การเมือง การท่ีระดับราคาสูงข้ึนจะมีผลทําให!ค�าครองชีพของประชาชนเพ่ิมข้ึน บุคคลจึง 
พยายามท่ีจะปรับปรุงรายได!ให!สูงข้ึน การกระจายรายได!ยิ่งเหลื่อมล้ํา คนท่ีมีรายได!น!อยยิ่งจนลง ถ!า
รัฐบาลไม�สามารถลดภาวะเงินเฟoอเพ่ือชะลอการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาได!แล!ว จะเกิดความไม�พอใจใน
ประสิทธิภาพการทํางานส�งผลให!เกิดการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลได! 

2.1.2.3 The Philips Curve ความสัมพันธFระหว�างเงินเฟoอกับการว�างงาน 
เงินเฟoอและอัตราการว�างงานมีความสัมพันธFด!านลบ เม่ืออัตราเงินเฟoอสูง อัตราการ 

ว�างงานจะตํ่า เส!นความสัมพันธFจะมีลักษณะเป%นเส!นโค!งลาดจากบนซ!ายไปขวา เรียกว�า เส!นโค!งฟ�ล
ลิปสF (Phillips Curve) 
 
 
 



8 
 

ภาพท่ี2.1: เส!นความสัมพันธFระหว�างอัตราเงินเฟoอและอัตราการว�างงาน 
 

       
ท่ีมา:  กิตติพงศF เจียมวิทยานุกูล. (2549). เส�นโค�งฟ	ลลิปสภายใต�ช�วงเวลาการดําเนินนโยบายการเงิน     

        แบบกําหนดเป�าหมายอัตราเงินเฟ�อ. วิทยาพนธFปริญญามหาบัณฑิต, จุฬาลงกรณFมหาวิทยาลัย. 
 

จากภาพท่ี 2.1 แสดงให!เห็นว�า ถ!าต!องการให!อัตราการว�างงานตํ่าจะต!องยอมรับเงินเฟoอใน
อัตราท่ีสูง ถ!า Phillips Curve แสดงความสัมพันธFระหว�างอัตราเงินเฟoอและอัตราการว�างงานได!
ถูกต!อง การแก!ป"ญหาเงินเฟoอและการว�างงานก็จะทําได!โดยรัฐบาลต!องเลือกระหว�างเงินเฟoอและการ
ว�างงาน ป"จจุบันเหตุการณFท่ีเกิดข้ึนคือ ภาวะเงินเฟoอและการว�างงานมักจะเกิดข้ึนพร!อมกัน 

2.1.2.4 การว�างงาน ( Unemployment )   
หมายถึง ภาวะการณFท่ีบุคคลในวัยแรงงานท่ีพร!อมจะทํางานแต�ไม�สามารถหางานทํา 

ได! หรือเจ็บปCวย รองานใหม� หางานท่ีเหมาะสมไม�ได! บุคคลในวัยแรงงานจะพิจารณาผู!ท่ีมีอายุ 13 ปc
ข้ึนไป ส�วนแรงงานท่ีไม�ได!อยู�ในวัยแรงงาน ได!แก� นักเรียน นักศึกษา นักบวช ผู!ท่ีเกษียณอายุ ผู!
เจ็บปCวยพิการทางร�างกายและสติป"ญญา และผู!ทํางานอยู�ในครัวเรือน ซ่ึงขนาดของบุคคลในวัย
แรงงานเล็กกว�าขนาดของประชากรของประเทศ เพราะประชากรของประเทศประกอบด!วยเด็ก ผู!ท่ี
ไม�ได!อยู�ในวัยแรงงาน และผู!ท่ีอยู�ในวัยแรงงาน  

ประเภทของการว�างงาน  การว�างงานแบ�งออกได! 5 ประเภท คือ 
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ก. การว�างงานชั่วคราว (Frictional Unemployment) เป%นการว�างงานในระยะสั้น สาเหตุ 
มาจากความไม�สมบูรณFของตลาดแรงงานในด!านต�างๆ เช�น ข!อมูล การคมนาคม เป%นต!น 

ข. การว�างงานตามฤดูกาล (Seasonal Unemployment) เป%นการว�างงานท่ีเกิดข้ึนตาม 
ฤดูกาล พบส�วนใหญ�ในภาคเกษตรกรรม ส�วนสาขาการผลิตอ่ืนๆ ท่ีเกิดการว�างงานประเภทนี้เช�น ภาค
ก�อสร!าง เป%นต!น 

ค. การว�างงานเนื่องจากโครงสร!างของเศรษฐกิจ (Structural Unemployment) การ 
ว�างงานประเภทนี้เกิดจากการท่ีแรงงานไม�สามารถปรับตัวเข!ากับการเปลี่ยนแปลงโครงสร!างทาง
เศรษฐกิจได!เช�น เทคโนโลยีการผลิต การย!ายแหล�งอุตสาหกรรม เป%นต!น 

ง. การว�างงานเนื่องจากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclical Unemployment) เป%นการว�างงานท่ี 
เกิดจากเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง โดยเฉพาะในช�วงเศรษฐกิจตกตํ่าซ่ึงสินค!าขายไม�ออก ผู!ผลิตต!องลด
การผลิตและการจ!างงานตามมา 

จ. การว�างงานแฝง (Disguised Unemployment) เกิดจากการท่ีมีจํานวนแรงงานเกิน 
ความจําเป%น ส�วนใหญ�พบในภาคเกษตรกรรม บุคคลท่ีว�างงานแฝงจะทํางานตํ่ากว�าระดับ หมายถึง
การท่ีบุคคลมีงานทํา แต�ทํางานไม�เต็มศักยภาพของตนเอง หรือไม�ตรงกับความสามารถท่ีตนมีอยู� 

ประโยชนFของตัวเลขการว�างงาน ตัวเลขอัตราการว�างงานของประเทศใช!ประโยชนFสําคัญด!าน
ต�างๆ ดังนี้ 

- เป%นเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจ อัตราการว�างงานในประเทศจะเป%นป"จจัยหนึ่งท่ีสามารถบอก 
ภาวะเศรษฐกิจได!เช�น ในช�วงเศรษฐกิจตกตํ่า อัตราการว�างงานค�อนข!างสูง ในช�วงภาวะเศรษฐกิจ
ขยายตัว อัตราการว�างงานจะลดลง อย�างไรก็ตาม แม!ในช�วงท่ีเศรษฐกิจรุ�งเรือง การจ!างงานขยายตัว
มากจนถึงระดับการจ!างงานเต็มท่ี (full employment) อัตราการว�างงานก็ยังมีค�ามากกว�าศูนยF เรียก
อัตราการว�างงาน ณ ระดับการจ!างงานเต็มท่ีว�า อัตราการว�างงานตามธรรมชาติ (The Natural Rate 
of Unemployment) หรืออัตราการว�างงานท่ีเป%นเปoาหมาย (The Target Rate of 
Unemployment) ถือว�าการว�างงานดังกล�าวไม�เป%นป"ญหาทางเศรษฐกิจ  

- เป%นเครื่องชี้อัตราการว�างงานในประเทศ ซ่ึงสามารถใช!เป%นข!อมูลพ้ืนฐานในการวางแผน 
แก!ป"ญหา โดยการดําเนินนโยบายสร!างงานให!แก�แรงงานของประเทศ เพ่ือให!มีรายได!ใช!ในการบริโภค 
และประเทศสามารถใช!ประโยชนFจากแรงงานได!อย�างเต็มท่ี เกิดผลดีแก�เศรษฐกิจของแรงงานและของ
ประเทศ 

- เป%นเครื่องชี้การจัดทํางบประมาณการจ�ายเงินชดเชยการว�างงาน ในประเทศท่ีมีระบบ 
ประกันสังคม มีกองทุนจ�ายเงินทดแทนการว�างงาน กองทุนจะต!องจัดทํางบประมาณรายจ�ายเงิน
ทดแทนการว�างงานซ่ึงต!องอาศัยตัวเลขอัตราว�างงาน 

2.1.3 ทฤษฏีเก่ียวกับการเหลื่อมล้ําทางรายได! 
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ความยากจนมีความหมายหลากหลาย ดังนี้ 
ก. ความยากจนคือความไม�เพียงพอในภาวะยังชีพ (ความจําเป%นพ้ืนฐาน) : ความยากจน 

หมายถึง ความไม�เพียงพอในป"จจัย4 และอ่ืนๆ อันเป%นป"จจัยความจําเป%นตามสถานภาพ 
ข. ความยากจนคือความขาดแคลน : ความยากจนหมายถึง ความขาดแคลนโดย 

เปรียบเทียบระหว�างความเป%นอยู�จริง กับมาตรฐานดํารงชีพ (ครองชีพ) ทางสังคม 
ค. ความยากจนคือความไม�เสมอภาค : ความยากจน หมายถึง ความไม�เสมอภาค อันได!แก� 

ความเหลื่อมล้ําด!านต�างๆ ระหว�างกลุ�มคนต�างๆ ในสังคม ท้ังทางด!านเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง 
ง. ความยากจนคือการขาดคุณภาพชีวิตท่ีดี : ความยากจนหมายถึง ความไม�สามารถมี 

คุณภาพชีวิตท่ีดีของบุคคลในสังคม  
2.1.3.1 สัมประสิทธิ์จีนี (GINI Coefficient) เป%นตัวชี้วัดความไม�เท�าเทียม ท่ีใช!กันแพร�หลาย

ท่ีสุดเป%นตัวท่ีใช!อธิบายในกลุ�ม Lorenz Curve ค�าจินีถูกกําหนดจากพ้ืนท่ีเส!น Lorenz Curve กับเส!น
การกระจายรายได!สมบูรณF หารด!วยพ้ืนท่ีใต!เส!นทะแยงมุมท้ังหมด สัมประสิทธิ์จินีจะมีค�าต้ังแต�
0 ถึง 1 โดยหากมีค�าเข!าใกล!ศูนยFจะยิ่งดี คือทุกคนมีรายได!เท�าเทียมกันอย�างสมบูรณF เม่ือค�าเท�ากับ 0 
และยิ่งค�าเข!าใกล! 1 มากเท�าไรแสดงถึงความไม�เท�าเทียมกันในรายได!มากข้ึน  
 
ภาพท่ี 2.2: Lorenz Curve 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา:  Investopedia. (2015). Lorenz Curve Definition. Retrieved from  
        http://www.investopedia.com/terms/l/lorenz-curve.asp. 

 

 

(%) การสะสมของรายได! 

(%) สะสมครัวเรือน 
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0 100 

Perfect Equality 
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B 
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 แกนนอนแสดงสัดส�วนสะสมของจํานวนคน โดยเรียงจากยากจนท่ีสุดถึงร่ํารวยท่ีสุดของ
สังคมต�อประเทศหนึ่ง (0 ถึง 100 เปอรFเซ็นตF) และนําสัดส�วนสะสมของรายได!ของคนเหล�านั้นมา 
plot ทางแกนต้ัง เส!นตามจุดท่ี plot เรียกว�า  Lorenz Curve วัดการกระจายรายได!เป%นอัตราส�วน
ระหว�างพ้ืนท่ีใต! Lorenz Curve กับพ้ืนท่ีสามเหลี่ยมใต! Perfect Equality Line 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข1อง 

Greenwood & Javanoic (1990) มีความคิดเห็นต�างออกไป พวกเขาพยากรณFว�า
ความสัมพันธFระหว�างการพัฒนาทางการเงิน กับความเหลื่อมล้ําทางรายได!นั้นอยู�ในรูปแบบระฆังคว่ํา 
(Kuznet’s Curve) โดยในระยะแรกของการพัฒนาภาคการเงินนั้น ช�องว�างระหว�างรายได!กว!างข้ึน 
เนื่องจากคนรวยร่ํารวยข้ึน ในขณะท่ีคนจนยังไร!ช�องทางในการเข!าถึงสินเชื่อ และในระยะต�อมา
ช�องว�างระหว�างรายได!นี้ก็ค�อยๆ แคบลง เนื่องจากอุปสรรคในการเข!าถึงเงินทุนของคนจนค�อยๆ ลดลง
ไป 

Atje & Jovanovic (1993) มุ�งศึกษาผลกระทบของตลาดหุ!นต�อการพัฒนาทางเศรษฐกิจ 
โดยเลือกใช!แบบจําลองของ Greenwood –Jovanovic เป%นเครื่องมือในการศึกษา ว�าตลาดหุ!นส�งผล
กระทบต�อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย�างไร และเลือกใช!แบบจําลองของ Mankiw, Romer และ Weil 
(MRW, 1992) เพ่ือศึกษาระดับของผลกระทบจากการเติบโตของตลาดหุ!น ต�อการเติบโตทางเศรษกิจ
จากการศึกษาพบว�าตลาดหุ!นส�งผลกระทบอย�างมีนัยสําคัญต�อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ได!มากกว�า
ผลกระทบจากการให!กู!ยืมของธนาคาร และเป%นเรื่องน�าสนใจท่ีตลาดหุ!นไม�ได!รับการสนใจในหลาย
ประเทศ ในการกระตุ!นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Banerjee & Newman (1993) สร!างแบบจําลองทฤษฎี บนสมมติฐานท่ีว�าการขาดแคลน
ช�องทางเข!าถึงสินเชื่อ เป%นอุปสรรคต�อคนจนในการลงทุนทางการศึกษาท่ีสูงข้ึน หรือการดําเนิน
กิจกรรมใดๆ ท่ีก�อให!เกิดผลผลิต ยิ่งไปกว�านั้นความไม�สมบูรณFของตลาดสินเชื่อ ยังทําให!ป"ญหา
ดังกล�าวแย�ลง และนําไปสู�ความเหลื่อมล้ําทางรายได!  ท่ีชนชั้นนายทุนได!รับผลกระทบจากภาคส�วนท่ี
ม่ังค่ังกว�า ในขณะท่ีผู!ท่ีได!รับรายได!เป%นรายวันหรือรายชั่วโมงส�วนใหญ�เป%นคนจน พวกเขาพยากรณF
ความสัมพันธFแบบผกผันเป%นเส!นตรง (Linear Inverse Relationship) ระหว�างการพัฒนาภาค
การเงิน กับความเหลื่อมล้ําทางรายได!  

Galor & Zeira (1993) การพัฒนาภาคการเงินส�งผลกระทบต�อความเหลื่อมล้ําทางเศรษฐกิจ
ท้ังในทางตรง และทางอ!อม ในทางตรง การพัฒนาภาคการเงินจะช�วยให!คนจนเข!าถึงสินเชื่อ ทําให!
เกิดการลงทุนท่ีมีผลผลิต และความขัดสนทางการเงินลดลง นอกจากนั้นยังมีความสําคัญอย�างยิ่งใน
การเข!าถึงการศึกษาและบริการสาธารณสุขของคนจน  
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Beck & Levine (2002) อธิบายว�าท้ังธนาคารและตลาดหุ!น ส�งผลกระทบทางบวกต�อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในการศึกษาเปรียบเทียบระหว�างประเทศต�างๆ แม!กระท่ังหลังจากท่ีมีความ
พยายามในการควบคุมผลกระทบต�างๆ ท่ีเกิดข้ึนพร!อมๆ กันโดยไม�มีสาเหตุ และความสัมพันธFแบบ
กลับด!านเริ่มปรากฏให!เห็นต้ังแต�เป%นท่ีรับรู!ว�า การเติบโตทางเศรษฐกิจส�งผลกระทบต�อการพัฒนาภาค
การเงิน Levine (1997) กล�าวว�า ตลาดหุ!นกระตุ!นให!เกิดสภาพคล�อง และโอกาสความเสี่ยงในการซ้ือ
ขายตราสาร (Trading Risk) ในขณะท่ีธนาคารเป%นแหล�งข!อมูลสําคัญเก่ียวกับบริษัทและการบริหาร
จัดการ ดังนั้นท้ังธนาคารและตลาดหุ!นจึงเป%นตัวกระตุ!นการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงไม�ควรท่ีจะ
พิจารณาอย�างใดอย�างหนึ่งเพียงอย�างเดียว 

Das & Mohapatra (2003) ศึกษาว�าเสรีภาพของตลาดท่ีมีความเสมอภาค มีอิทธิพลต�อการ
เปลี่ยนแปลงของการกระจายรายได!ในบางประเทศอย�างไรบ!าง โดยค!นพบว�ากําไรจากเสรีภาพของ
ตลาดหุ!นมีแนวโน!มเบนไปสู�ควินไทลFบนจากกลุ�มควินไทลFกลาง และพบว�ากลุ�มควินไทลFล�างของรายได!
ไม�น�าจะได!รับผลกระทบจากการเป�ดตลาดหุ!นภายในประเทศ  

Bonfiglioli (2005) สร!างแบบจําลองทฤษฎีบนความสัมพันธFระหว�างการคุ!มครองนักลงทุน 
การพัฒนาภาคการเงิน และความเหลื่อมล้ําทางรายได! แล!วทดสอบแบบจําลองโดยใช! Cross - 
Sectional Regression (หาความสัมพันธFของตัวแปรท้ัง 3 ในช�วงเวลาเดียวกัน ) และ Panel 
Regression (พิจารณาจากข!อมูลของท้ัง 3 ตัวแปรในช�วงระยะเวลาหนึ่งใดเวลาหนึ่ง ) ผลการวิจัย
แสดงให!เห็นถึงความสัมพันธFแบบตัวยูหัวกลับ (Inverse - U) ระหว�างการคุ!มครองนักลงทุน และ
ความเหลื่อมล้ําทางรายได! การคุ!มครองนักลงทุนท่ีดีส�งผลกระทบต�อการกระจายรายใน 2 ทิศทาง 
ได!แก�การเพ่ิมการกระจายความเสี่ยง ท่ีทําให!ความเหลื่อมล้ําทางรายได!ลดลง และการเพ่ิม
ความสามารถในการลงทุนและจํานวนผู!ร�วมลงทุน ทําให!ความเหลื่อมล้ําเพ่ิมมากข้ึน แตกต�างจาก
แบบจําลองของ Banerjee & Newman (1993); Galor & Ziera (1993) และ Greenwood & 
Jovanovic (1990) Bonfiglioli ไม�ได!ตระหนักว�าความเหลื่อมล้ําทางรายได! เป%นผลมาจากความ
แตกต�างในระยะเริ่มแรกของการลงทุน และความไม�สมบูรณFของตลาดสินเชื่อ แต�มุ�งพิจารณาความ
แตกต�างของความสามารถในการลงทุนของนักลงทุน แล!วตีความเป%นความแตกต�างของความเหลื่อม
ล้ําทางรายได! แบบจําลองดังกล�าวพยากรณFว�าการคุ!มครองนักลงทุน ทําให!การเติบโตของตลาดหุ!น 
ความเหลื่อมล้ําทางรายได! และขนาดของตลาดหุ!น มีความสัมพันธFกันในแบบตัวยูหัวกลับ และการ
คุ!มครองนักลงทุนจะสามารถส�งผลกระทบต�อความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยผ�านขนาดของตลาดหุ!น
เท�านั้น 

Sawhey & DiPietro (2006) ศึกษาความม่ังค่ังของตลาดหุ!นจากมูลค�าตามราคาตลาด และ
ผลกระทบต�อสัมประสิทธิ์จีนี (GINI Coefficient) หุ!นป"นผลสูง (Income Stock) ของควอไทลFบนสุด
และล�างสุด และผลิตภัณฑFมวลรวมภายในประเทศต�อหัว (GDP per-capita) เช�นเดียวกับ Das และ 
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Mohapatra ทําการศึกษาเปรียบเทียบระหว�างประเทศต�างๆ 73 ประเทศในปc 2000 พบว�าความม่ัง
ค่ังของตลาดหุ!นส�งผลกระทบทางบวกต�อความเหลื่อมล้ําทางรายได! โดยเฉพาะอย�างยิ่ง เม่ือมูลค�าหุ!น
ตามราคาตลาดท่ีสูงข้ึนทําให!ค�าประสิทธิ์จีนีสูงข้ึน และทําให!หุ!นมีมูลค�าสูงข้ึนไปจนถึงควอไทลFบน และ
ตํ่าจนแตะควอไทลFล�าง อย�างไรก็ตามพวกเขายังไม�ได!พิจารณาความเป%นไปได!ของแนวโน!มแบบ 
Quadratic 

สําหรับการศึกษาทฤษฎีทางเลือกอ่ืนๆ ท่ีศึกษาว�าการเงินมีผลต�อความเหลื่อมล้ําอย�างไร โดย
มุ�งทําความเข!าใจว�าช�องทางท่ีดีในการเข!าถึงสินเชื่อของธนาคารและสถาบันทางการเงินต�างๆ ของ
ภาคเอกชน มีผลต�อความเหลื่อมล้ําทางรายได!อย�างไรบ!าง งานวิจัยหลายชิ้น รวมไปถึงงานวิจัยของ 
Clarke, Xu & Zou (2006) ท่ีทดสอบสมมติฐานตัวยูหัวกลับ (Inverse-U Hypothesis) จาก
การศึกษาเปรียบเทียบระหว�างประเทศ โดยใช! OLS และการพยากรณFผลกระทบแบบสุ�ม แม!ว�า
หลักฐานจากกราฟรูปตัวยูหัวกลับจะยังไม�ได!รับการยืนยันแน�ชัด แต�ผลการวิจัยสรุปได!ว�าการพัฒนา
ของสื่อกลางทางการเงิน ทําให!ความเหลื่อมล้ําทางรายได!ค�อยๆ ลดลง โดยกราฟมีแนวโน!มเป%นสมการ
เส!นตรง (Linear Trend) มากกว�าจะเป%นสมการเส!นไม�ตรงแบบ (Quadratic)  

Beck, Demirguc-Kunt & Levine (2007) อธิบายเพ่ิมเติมเก่ียวกับผลกระทบโดยตรงและ
โดยอ!อมของการพัฒนาภาคการเงิน ต�อการกระจายรายได! ในแง�ท่ีว�าการพัฒนาภาคการเงินทําให!เกิด
การจัดสรรเงินทุน (Capital Allocation) และกระตุ!นการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีช�องทาง
ทางการเงินท่ีดี ช�วยขจัดอุปสรรคของสินเชื่อให!คนจน ความเหลื่อมล้ําทางรายได!จึงลดลงไปด!วย พวก
เขายังมุ�งทําศึกษาด!วยว�าช�องทางเพ่ือเข!าถึงสินเชื่อภาคเอกชน มีผลต�อการเปลี่ยนแปลงของการ
กระจายรายได!อย�างไร และท้ังสองป"จจัยส�งผลต�อการเปลี่ยนแปลงของระดับความยากจนอย�างไรบ!าง 
ซ่ึงสรุปได!ว�าการพัฒนาภาคการเงินส�งกระทบในทางบวกโดยตรงต�อคนจน ผ�านทางการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และการให!กู!ยืม 

Zict & Zhao (2008) ได!ศึกษาผลกระทบในระยะสั้นของการเติบโตของตลาดหุ!นต�อความ
เหลื่อมล้ําทางรายได!ในสหรัฐอเมริกา ในปc ค.ศ.1980 และปc ค.ศ. 1990  โดยพวกเขายังค!นพบสาเหตุ
โดยตรงและโดยอ!อมท่ีก�อให!เกิดผลกระทบดังกล�าว โดยสาเหตุโดยตรงนั้น เกิดข้ึนเม่ือราคาหุ!นสูงข้ึน 
ทําให!ผู!ถือหุ!นได!รับผลกําไรมากข้ึน หรือได!รับเงินป"นผลสูงข้ึน ส�วนสาเหตุโดยอ!อม ได!แก�ทฤษฎี 
Tobin's Q ท่ีราคาหุ!นผูกขาดกับเศรษฐกิจผ�านการลงทุน ราคาหุ!นท่ีสูงข้ึนทําให!มีการลงทุนเพ่ิมข้ึน 
อัตราการผลิตและการจ!างงานสูงข้ึน โดยงานวิจัยฉบับดังกล�าวศึกษาโดยจําแนกองคFกรแสวงและไม�
แสวงหากําไรออกจากกัน พบว�า การเติบโตของตลาดหุ!นส�งผลให!ความเหลื่อมล้ําทางรายได!ท่ีเพ่ิมข้ึน
ในสหรัฐอเมริกาเพียงช�วงระยะเวลาหนึ่งเท�านั้น จึงไม�ควรนํามาเป%นประเด็นในการปรับเปลี่ยน
นโยบาย 
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Favilukis (2008) พบว�า ความเหลื่อมล้ําทางรายได!เพ่ิมข้ึนตลอดระยะเวลา 25 ปcท่ีผ�านมา 
และผลตอบแทนของหุ!น (Equity Returns) ก็สูงข้ึนเช�นกัน ในขณะท่ีความเหลื่อมล้ําทางการบริโภค
ไม�ได!เพ่ิมข้ึน และความเหลื่อมล้ําของความม่ังค่ังก็เพ่ิมข้ึนในระดับปานกลางเท�านั้น นอกจากนั้น ส�วน
ต�างการลงทุน (Equity Premiums) ลดลง และการลงทุนในตลาดหุ!นเพ่ิมมากข้ึน Favilukis ได!
พัฒนาแบบจําลองดุลยภาพเพ่ือพิสูจนFว�าแนวโน!มเหล�านี้มีความเชื่อมโยงระหว�างกัน สาเหตุท่ีความ
เหลื่อมล้ําของความม่ังค่ังและการบริโภคเพ่ิมข้ึน ตามความเหลื่อมล้ําทางรายได!ท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น เกิดจาก
ต!นทุนการลงทุนในตลาดหุ!นท่ีตํ่าลง โดยสังเกตได!จากจํานวนผู!เข!ามาลงทุนในตลาดหุ!นท่ีเพ่ิมมากข้ึน 
ดังนั้นต!นทุนการลงทุนในตลาดหุ!นท่ีต่ําลง และความต!องการท่ีจะได!รับผลกําไรจากการเล�นหุ!นท่ี
เพ่ิมข้ึน จึงนําไปสู�ส�วนต�างการลงทุนท่ีลดลง จํานวนผู!ลงทุนในตลาดหุ!นท่ีเพ่ิมข้ึน และความเหลื่อมล้ํา
ทางรายได!และการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนอย�างมีนัยสําคัญในเวลาต�อมา 
 

 



 

 

บทท่ี 3 
วิธีการดําเนินการวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาผลกระทบจากบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะตลาดทุน ว�าส�งผลอย�างไรต�อ

เศรษฐกิจในระดับมหภาค ผ�านตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ ได!แก� ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product : GDP) อัตราการว�างงาน (Unemployment Rate) รวมถึงการสะท!อนต�อการ
เหลื่อมล้ําทางรายได!หรือไม� โดยหาความสัมพันธFจากตัวแปรทางภาคการเงินโดยเฉพาะตลาดทุน 
ท้ังตัวแปรด!าน Financial และ Non-Financial ผ�านการวิเคราะหFข!อมูลแบบ Panel data analysis 
คือ การบันทึกข!อมูลของหน�วยสํารวจหลายหน�วยติดต�อกันไปหลายปc เป%นการวิเคราะหFข!อมูลแบบพหุ
มิติ คือข!อมูลดังกล�าวอาจมีตัวแปรอิสระก่ีตัวก็ได!แต�เป%นข!อมูลท่ีบันทึกเรียงตามเวลาของแต�ละหน�วย
สํารวจ ซ่ึงหน�วยสํารวจท่ีใช!ศึกษานี้เป%นประเทศ โดยการใช!ข!อมูลแบบ Panel data จะสามารถ
แก!ป"ญหา Omission Variable Bias ได! คือ ป"จจัยสําคัญอ่ืนท่ีไม�ได!รับการกําหนดให!เป%นตัวแปรอิสระ
มีผลกระทบ และการจัด Within Group Variation ทําให!ตัวแปรอ่ืนท่ีอาจส�งผลต�อตัวแปรอิสระถูก
กักให!มีอิทธิพลอยู�ภายในประเทศไม�ข!ามไปในระหว�างประเทศ 

 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1  ในการศึกษาบทบาทของตลาดทุนต�อผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ  (Gross Domestic 
Product : GDP) ใช!ข!อมูลของ World Development Indicators  (Word Bank) ท้ังด!าน
Financial และ Non-Financial จํานวน 71 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 
2014 รวม 25 ปc 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
- สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) 
- มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (Market Cap) 
- การส�งออกสินค!าและบริการ (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (X) 
- มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (%) (Value Trade)  
- การเข!าศึกษาของประชากร (%) (School) 
- รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (G) 
- อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover) 
- อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop)  
- อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) 
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ตัวแปรตาม (dependent Variable)  
- ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (หน�วยเป%นดอลลารF) (GDP)  
 

3.1.2 ในการศึกษาบทบาทของตลาดทุนต�ออัตราการว�างงาน (Unemployment) ใช!ข!อมูล
ของ World Development Indicators  (Word Bank) ท้ังด!าน Financial และ Non-Financial 
จํานวน 56 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 รวม 25 ปc  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

- สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) 

- มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (Market Cap) 

- การเข!าศึกษาของประชากรโดยใช!ข!อมูลย!อนหลัง 2 ปc (%) (School L.2)  

- การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) ( I ) 

- การบริโภคสินค!าและบริการ (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (C) 

- อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover) 

- อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop)  

- อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) 
ตัวแปรตาม (dependent Variable)  

- อัตราการว�างงาน (%) (Unemployment)  
 

3.1.3 ในการศึกษาบทบาทของตลาดทุนว�ากระทบต�อการเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI Index)
อย�างไร ใช!ข!อมูลของ World Development Indicators (Word Bank) ท้ังด!าน Financial และ 
Non-Financial จํานวน 27 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 รวม 25 ปc  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

- สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) 

- การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) ( I ) 

- มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (%) (Value Trade)  

- การเข!าศึกษาของประชากร (School) 

- รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (G) 

- อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover) 

- อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop)  

- อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) 
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ตัวแปรตาม (dependent Variable 
-     การเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI Index) 
 

3.2 เครื่องมือท่ีใช1ในการวิจัย 
 การวิเคราะหF Panel data สามารถทําได! 3 วิธี คือ 

1) วิธี Pooled OLS Regression เป%นการวิเคราะหFโดยใช! OLS  
2) วิธี Fixed Effect Regression Model (FEM) กรณี FEM นี้ตัวแปรท่ีถูกมองข!าม (omit) 

ต!องมีอิทธิพลคงท่ีอยู�เฉพาะภายในหน�วยสํารวจ ไม�แปรผันไปตามเวลา (time-
invariant) 

3) วิธี Random Effect Regression Model (REM) 
 

3.3 แบบจําลองท่ีใช1ในการศึกษา 
 

GDPit = f (NPLit, Git, Xit, Schoolit, Iit, Value Tradeit,Turnoverit, Market Capit, Popit, Inflationit : τ, ρ) (1) 

 
กําหนดให! GDPit  คือ ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ   
  NPLit  คือ สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!  

Git  คือ รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล   
Xit  คือ การส�งออกสินค!าและบริการ  
Schoolit คือ การเข!าศึกษาของประชากร 
Iit  คือ การลงทุน 

Value Tradeit คือ มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี   
Turnoverit คือ อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF 
Market Capit  คือ มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด 
Popit   คือ อัตราการเติบโตของประชากร 
Inflationit คือ อัตราเงินเฟoอ  

τ       คือ ตัวแปรหุ�นรายประเทศ 

ρ      คือ ตัวแปรหุ�นรายเวลา 
 

Unemploymentit = f (NPLit, Iit, Market Capit, Popit, School L.2it, Turnoverit, Cit, Inflationit : τ, ρ)  (2) 
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กําหนดให! Unemploymentit คือ ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ   
NPLit   คือ สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! 
 Iit   คือ การลงทุน 

Market Capit  คือ มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด 

 Popit   คือ อัตราการเติบโตของประชากร 
School L.2it   คือ การเข!าศึกษาของประชากรย!อนหลัง 2 ปc  

   Turnoverit  คือ อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF 
Cit   คือ การบริโภคสินค!าและบริการ 
Inflationit  คือ อัตราเงินเฟoอ  

τ    คือ ตัวแปรหุ�นรายประเทศ 

ρ       คือ ตัวแปรหุ�นรายเวลา 
 

GINIit = f (NPLit, Iit, Value Tradeit, Schoolit, Git, Popit, Turnoverit, Inflationit, : τ, ρ) (3) 
 
กําหนดให!  GINIit    คือ ดัชนีความเหลื่อมล้ําทางรายได! 

NPLit   คือ สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! 
 Iit   คือ การลงทุน 

Value Tradeit  คือ มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี   
Schoolit  คือ การเข!าศึกษาของประชากร 
Git   คือ รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล   
Popit   คือ อัตราการเติบโตของประชากร 
Turnoverit  คือ อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF 
Inflationit  คือ อัตราเงินเฟoอ 

τ    คือ ตัวแปรหุ�นรายประเทศ 

ρ       คือ ตัวแปรหุ�นรายเวลา 
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3.4 ข1อมูลท่ีใช1ในการศึกษา 
ข!อมูลท่ีใช!ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ตัวเลขผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 

Product : GDP) ใช!ข!อมูลของ World Development Indicators (Word Bank) ท้ังด!าน 
Financial และ Non-Financial ดังท่ีได!กล�าวมาข!างต!นจํานวน 71 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูล
คือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 รวม 25 ปc และการศึกษาบทบาทของตลาดทุนต�ออัตราการว�างงาน ใช!
ข!อมูลของ World Development Indicators (Word Bank) ท้ังด!าน Financial และ Non-
Financial ดังท่ีได!กล�าวมาข!างต!นจํานวน 56 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 
2014 รวม 25 ปc และการศึกษาบทบาทของตลาดทุนว�ากระทบต�อการเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI 
Index) อย�างไรโดยใช!ข!อมูลของ World Development Indicators (Word Bank) ท้ังด!าน
Financial และ Non-Financial จํานวน 27 ประเทศ โดยช�วงเวลาท่ีเก็บข!อมูลคือ ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 
2014 รวม 25 ปc 
 
3.5 วิธีการทดสอบแบบจําลอง  

การประมาณค�าแบบจําลองท่ีมีข!อสมมติของค�าคงท่ีและสัมประสิทธิ์ต�างกัน แบ�งออกเป%นการ
ประมาณค�าแบบ Fixed-Effects Model และการประมาณค�าแบบ Random Effects Model การ
เลือกการประมาณค�าแบบใดนั้นข้ึนอยู�กับว�าแบบจําลองและข!อมูลท่ีใช!ในการศึกษา เหมาะสมกับการ
ประมาณแบบใดมากกว�ากัน นอกจากนี้ยังข้ึนอยู�กับสมมติฐานของการศึกษาอีกด!วย อย�างไรก็ตามมี
วิธีการทดสอบเพ่ือทดสอบว�าการประมาณแบบวิธีใดท่ีเหมาะสมสําหรับรูปแบบท่ีใช!ในการศึกษาซ่ึง
เป%นวิธีการทดสอบทางสถิติเพ่ือดูว�าการประมาณแบบใดท่ีเหมาะสม ต!องทําการประมาณค�าใน
รูปแบบใดระหว�าง Fixed Effects หรือ Random Effects ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้ทําการทดสอบ
แบบจําลองด!วย วิธี Hausman Test  
 วิธีการของ Hausman  ทดสอบโดยสมมติให!การประมาณค�าความแปรปรวนร�วมของ Fixed 
Effects และ Random Effects มีค�าเท�ากัน   ���� − ���� = 0 

สมมติฐานท่ีใช!ในการทดสอบ  H0  :  Random Effects  

     H1   :  Fixed Effects 

ถ!าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก ควรทําการประมาณค�าแบบจําลองในรูปแบบ Random 
Effects ถ!าผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก ควรทําการประมาณแบบจําลองในรูปแบบ Fixed 
Effects 
 

 
 



 

 

บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะห�ข1อมูล 

  
 การศึกษาผลกระทบจากบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะตลาดทุน ว�าส�งผลอย�างไรต�อ
เศรษฐกิจในระดับมหภาค ผ�านตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ ดังนี้ ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product : GDP) อัตราการว�างงาน (Unemployment Rate) รวมถึงการสะท!อนต�อการ
เหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI Index) โดยหาความสัมพันธFจากตัวแปรทางภาคการเงินโดยเฉพาะตลาด
ทุน ท้ังตัวแปรด!าน Financial และ Non-Financial ผ�านการวิเคราะหFข!อมูลแบบ Panel data 
analysis ใช!ท้ังหมด 3 วิธีได!แก� 1. Pooled OLS Regression 2. วิธี Fixed Effect Regression 
Model (FEM) 3. วิธี Random Effect Regression (REM) โดยใช!โปรแกรม Stata 
 
4.1 ศึกษาบทบาทของตลาดทุนต.อผลิตภัณฑ�มวลรวมในประเทศ   

ตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช!ทดสอบการศึกษาผลกระทบจากบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะ
ตลาดทุน ส�งผลอย�างไรต�อผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) มี
ท้ังหมด 10 ตัวแปร โดยเก็บข!อมูลย!อนหลัง 25 ปc ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 จํานวน 71 ประเทศ ได!แก� 
  

1. สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL)  
2. รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (G) 
3. การส�งออกสินค!าและบริการ (หน�วยเป%นพันล!านดอลลารFสหรัฐ) (X)  
4. การเข!าศึกษาของประชากร (%) (School) 
5. การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (I) 
6. มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (%) (Value Trade) 
7. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover Ratio) 
8. มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (Market Cap.) 
9. อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop) 
10. อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation)  

 
การศึกษาจะใช!การวิเคราะหFสมการถดถอยด!วย Pooled OLS Regression วิธ ีFixed 

Effect Regression Model (FEM) และ วิธี Random Effect Regression (REM) ทดสอบ
ความสัมพันธFระหว�างตัวแปรท่ีศึกษาพบว�า Random Effect Regression (REM) มีความเหมาะสม
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ท่ีสุดสําหรับการประมาณการสมการถดถอย โดยใช!การทดสอบ Hausman Test และสรุปผลการ
ทดสอบได! ดังนี้ 
 
การวิเคราะหFเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 

ตารางท่ี 4.1: แสดงค�าสถิติเชิงพรรณนาแบบจําลองท่ีหนึ่ง 
 

ตัวแปร ค�าเฉลี่ย ส�วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 

 ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ  18010.07 14442.21 773.35 65780.91 

 สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!   7.32 8.33 0.08 71.70 

 รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของ
รัฐบาล (พันล!าน)  

85.60 23.80 0.16 2550.00 

 การส�งออกสินค!าและบริการ (พันล!าน)  135.00 246.00 0.22 2030.00 

 การเข!าศึกษาของประชากร  0.98 0.05 0.53 1.17 

 การลงทุน(พันล!าน)  122.00 332.00 0.04 3110.00 

 มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี   33.09 62.81 0.00 741.59 

 อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF   55.26 80.50 0.00 1612.94 

 มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด 
(พันล!าน)  

423.00 1710.00 0.00 19900.00 

 อัตราการเติบโตของประชากร   1.11 1.02 -2.66 11.18 

 อัตราเงินเฟoอ   24.16 242.80 -4.48 7481.66 

 
ท่ีมา:  The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
  
 ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ  มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 18010.07, 14442.21, 773.3517, 65780.91 ตามลําดับ 
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สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!  มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 
7.317844, 8.332557, 0.082, 71.7 ตามลําดับ 

รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (พันล!าน) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�า
น!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 85.60, 23.80, 0.16, 2550 ตามลําดับ 

การส�งออกสินค!าและบริการ มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 135, 246, 0.22, 2030 ตามลําดับ 

การเข!าศึกษาของประชากร มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 
0.98, 0.05, 0.53, 1.17 ตามลําดับ 

การลงทุน (พันล!าน) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 122, 
332, 0.04, 3110 ตามลําดับ 

มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�า
มากสุด เท�ากับ 33.09, 62.81, 0, 741.59 ตามลําดับ 

อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�า
มากสุด เท�ากับ 55.26, 80.50, 0, 1612.94 ตามลําดับ 

มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 423, 1710, 0, 19900 ตามลําดับ 

อัตราการเติบโตของประชากร (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 1.1, 1.02, -2.66, 11.18 ตามลําดับ 

อัตราเงินเฟoอ (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 24.16, 
242.80, -4.48, 7481.66 ตามลําดับ 
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การทดสอบความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระ 
 

ตารางที่ 4.2: แสดงความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระแบบจําลองที่หนึ่ง 

 

ที่มา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from http://data.world bank.org/data-catalog/world-development indicators. 

 GDP NPL G X school I Value 
Trade 

Turn-over Market 
Cap 

Infla-tion pop 

GDP 1 

NPL -0.4425 1 

G 0.4411 -0.1829 1 

X 0.4675 -0.243 0.1008 1 

School 0.3265 -0.2152 0.2921 0.1742 1 

I 0.3115 -0.168 -0.0055 0.8538 0.1247 1 

Value Trade 0.5031 -0.2881 -0.0023 0.486 0.0617 0.4157 1 

Turnover 0.2046 0.0205 0.0456 0.299 -0.1699 0.2624 0.3681 1 

Market Cap 0.4417 -0.2867 0.0505 0.2882 0.0999 0.2059 0.7989 0.1275 1 

Inflation -0.1031 0.1633 -0.1040 -0.0621 -0.0357 -0.0403 -0.0624 -0.0397 -0.0848 1 

pop -0.2541 0.0029 -0.1882 -0.1684 -0.2309 -0.0542 -0.0160 -0.0229 0.0801 - 0.0506 1 
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จากการทดสอบพบว�ามีตัวแปรท่ีมีความสัมพันธFกันสูงเกินร!อยละ 80 คือ การลงทุน (I) กับ 
การส�งออกสินค!าและบริการ (X) ถึงแม!ว�ามีความสัมพันธFกันแต�เนื่องจากการประมาณค�าสมการ
ถดถอยแล!วไม�เกิดป"ญหาด!านการลดลงของนัยสําคัญ จึงยังคงให!อยู�ในแบบจําลองเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 4.3: ผลการประมาณการของแบบจําลองท่ีหนึ่ง  
  

 Pooled OLS Fixed Effect Random effects 

GDP Coef Std. Err. Coef Std. Err. Coef Std. Err. 

NPL -392.051* 46.38 -85.6809* 10.36 -86.5239* 10.79 

G 1045.107* 82.26 169.0183* 49.17 214.0162* 50.28 

X 9.4009* 2.07 8.9509* 1.44 9.1401* 1.48 

School 46116.29* 11111.09 2778.2650 3537.268 3705.6780 3674.99 

I -3.2613 2.61 -3.0400** 1.30 -2.9109** 1.33 

ValueTrade 69.9074* 6.05 16.6398* 1.89 17.5507* 1.69 

Turnover 5.7181 4.29 -1.2868 0.89 -1.1462 0.93 

MarketCap. -0.1082 2.55 0.3091*** 1.73 0.3398*** 0.18 

Pop -2354.657* 450.21 1337.599* 220.47 1160.9060* 226.86 

Inflation -1.1830 9.78 -2.8062 1.74 -2.5443 1.82 

CONS -41432.8* 450.21 13285.67* 3533.59 9969.1220* 3856.94 

 
ท่ีมา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

a) *, **, *** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.1 , 0.05 , 0.01 ตามลําดับ  
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ตารางท่ี 4.4:  ตารางแสดงผลการทดสอบ Hausman Test แบบจําลองท่ีหนึ่ง 
 

การทดสอบ Chi-sq. Statistics 

Hausman test Chi-sq.  
(Prob.) 

-36.70 
0.00001 

 

ท่ีมา:  The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
         http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการทดสอบ Hausman Test ท่ีใช!ทดสอบเพ่ือเลือกการประมาณค�าท่ี 

เหมาะสม ซ่ึงหากค�าสถิติมีนัยสําคัญ จะนําไปสู�การปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว�า Random Effects  
Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม กล�าวคือ แบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการประมาณค�า
ข!อมูล คือ Fixed Effects Model แต�ถ!าหากค�าสถิติไม�มีนัยสําคัญจะนําไปสู�การยอมรับสมมติฐาน 
หลักท่ีว�า Random Effects Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม กล�าวคือ แบบจําลองท่ี
เหมาะสมสําหรับการประมาณค�าข!อมูล คือ Random Effects Model 

ท้ังนี้ผลการศึกษาพบว�าค�า Hausman Chi-square Statistics มีค�าเท�ากับ -36.70 และ 
Prob. (t-statistic) มีค�าเท�ากับ 0.00001 ดังนั้น สมมติฐานหลัก (H0 ) ท่ีว�าพจนFคลาดเคลื่อนของแต�
ละหน�วยประเทศไม�มีความสัมพันธFกับตัวแปรอิสระจึงถูกยอมรับ สามารถสรุปได!ว�า แบบจําลอง  
Random Effects Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณแบบจําลองท่ีใช!ใน
การศึกษา ดังนั้นในกรณีนี้จึงใช!การประมาณค�าแบบ Random Effects ในการประมาณแบบจําลอง
เพ่ือศึกษาความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช!ทดสอบการศึกษาผลกระทบจากบทบาทของ
ภาคการเงิน โดยเฉพาะตลาดทุนส�งผลอย�างไรต�อผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ 

 
ผลการศึกษาของแบบจําลองแรกจากตารางข!างต!นสามารถสรุปได! ดังนี้  
1. สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกันข!ามกับ 

ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของสินเชื่อท่ีไม�
ก�อให!เกิดรายได! เท�ากับ -86.5239 หมายความว�า ถ!าสินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) เพ่ิมข้ึน 1% 
ส�งผลให!ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ลดลง 86.5239 ดอลลารFสหรัฐ 

2. รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (G) 
มีความสัมพันธFในทิศทางเดียว กันกับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
โดยค�าสัมประสิทธิ์ของรายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล เท�ากับ 214.0162 หมายความว�า 
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ถ!ารายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (G) เพ่ิมข้ึน 1 ดอลลารFสหรัฐ ส�งผลให!ผลิตภัณฑFมวล
รวมในประเทศ (GDP) เพ่ิมข้ึน 214.0162 ดอลลารFสหรัฐ 

3. การส�งออกสินค!าและบริการ (หน�วยเป%นพันล!านดอลลารFสหรัฐ) (X) มีความสัมพันธFใน 
ทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์
ของการส�งออกสินค!าและบริการ เท�ากับ 9.140131 หมายความว�า ถ!าการส�งออกสินค!าและบริการ 
เพ่ิมข้ึน 1 พันล!านดอลลารFสหรัฐ ส�งผลให!ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) เพ่ิมข้ึน 9.140131
ดอลลารFสหรัฐ การเข!าศึกษาของประชากร (School) ไม�มีความสัมพันธFกับผลิตภัณฑFมวลรวมใน
ประเทศ (GDP)   

4. การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (I) มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกันข!ามกับ 
ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของการลงทุน เท�ากับ 
-2.9109 หมายความว�า การลงทุนเพ่ิมข้ึน 1 ดอลลารFสหรัฐ ส�งผลให!ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ 
(GDP) ลดลง 2.9109 ดอลลารFสหรัฐ 

5. มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (Value Trade) มีความสัมพันธFในทิศทางเดียวกัน 
กับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของมูลค�าการซ้ือ
ขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (Value Trade)  เท�ากับ 17.5507 หมายความว�า ถ!ามูลค�าการซ้ือขาย
หลักทรัพยFต�อจีดีพี (Value Trade)  เพ่ิมข้ึน 1 % ส�งผลให!ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) 
เพ่ิมข้ึน 17.5507 ดอลลารFสหรัฐ 

6. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover Ratio) ไม�มีความสัมพันธFกับ 
ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP)   

7. มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (% ต�อจีดีพี) (Market Cap) มีความสัมพันธFในทิศทาง 
เดียวกันกับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของมูลค�า
หลักทรัพยFตามราคาตลาด เท�ากับ 0.3398 หมายความว�า ถ!ามูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาดต�อจีดีพี 
เพ่ิมข้ึน 1 % ส�งผลให!ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) เพ่ิมข้ึน 0.3398 ดอลลารFสหรัฐ 

8. อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop) มีความสัมพันธFในทิศทางเดียวกันกับ 
ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของอัตราการเติบโต
ของประชากร เท�ากับ 0.3398 หมายความว�า ถ!าอัตราการเติบโตของประชากร เพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!
ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP) เพ่ิมข้ึน 0.3398 ดอลลารFสหรัฐ 

9. อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) ไม�มีความสัมพันธFกับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ (GDP)   
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4.2 บทบาทของตลาดทุนต.ออัตราการว.างงาน 
ตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช!ทดสอบการศึกษาผลกระทบจากบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะ

ตลาดทุน ส�งผลอย�างไรต�ออัตราการว�างงาน (Unemployment) มีท้ังหมด 8 ตัวแปร โดยเก็บข!อมูล
ย!อนหลัง 25 ปc ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 จํานวน 56 ประเทศ ได!แก� 

 
1. สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) 
2. การลงทุน (US$) ( I ) 
3. การเข!าศึกษาของประชากร (School) 
4. การบริโภคสินค!าและบริการ (US$) ( C ) 
5. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover Ratio) 
6. อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) 
7. มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (% ต�อจีดีพี) (Market Cap) 
8. อัตราการเติบโตของประชากร ( %) (Pop) 
 
การศึกษาจะใช!การวิเคราะหFสมการถดถอยด!วย Pooled OLS Regression วิธ ีFixed 

Effect Regression Model (FEM) และ วิธี Random Effect Regression (REM) ทดสอบ
ความสัมพันธFระหว�างตัวแปรท่ีศึกษาพบว�าตัวแบบ Random Effect Regression (REM) มีความ
เหมาะสมท่ีสุดสําหรับการประมาณการสมการถดถอย โดยใช!การทดสอบ Hausman Test และ
สรุปผลการทดสอบได! ดังนี้ 
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การวิเคราะหFเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 
ตารางท่ี 4.5: แสดงค�าการวิเคราะหFสถิติเชิงพรรณนาแบบจําลองท่ีสอง 
 

ตัวแปร   ค�าเฉลี่ย   ส�วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน  

 ค�าน!อย
สุด  

 ค�ามาก
สุด  

 อัตราการว�างงาน   8.80 5.50 0.70 37.30 

 สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!   6.75 8.40 0.08 71.70 

 การลงทุน (พันล!าน)  145.00 363.00 0.06 3110.00 

 การเข!าศึกษาของประชากร   0.98 0.04 0.53 1.17 

 การบริโภคสินค!าและบริการ (พันล!าน)  377.00 1070.00 2.16 9870.00 

 อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF   61.32 82.25 0.00 1612.94 

 อัตราเงินเฟoอ   27.85 272.98 -4.48 7481.66 

 มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด   55.71 64.05 0.00 606.00 

 อัตราการเติบโตของประชากร   0.91 0.89 -1.91 6.02 

 
ท่ีมา:  The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
         http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

อัตราการว�างงาน มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 8.80, 
5.50, 0.70, 37.30 ตามลําดับ 

สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 6.75, 8.40, 0.08, 71.70 ตามลําดับ 

การลงทุน (พันล!าน) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 145, 
363, 0.06, 3110 ตามลําดับ 

การเข!าศึกษาของประชากร มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 
0.98, 0.04, 0.53, 1.17 ตามลําดับ 
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การบริโภคสินค!าและบริการ (พันล!าน) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามาก
สุด เท�ากับ 377, 1070, 2.16, 9870 ตามลําดับ 

อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�า
มากสุด เท�ากับ 61.32, 82.25, 0, 1612.94 ตามลําดับ 

อัตราเงินเฟoอ (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 27.85, 272.98, 
0, 606 ตามลําดับ 

มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 55.71, 64.05, 0, 606 ตามลําดับ 

อัตราการเติบโตของประชากร (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 0.91, 0.89, -1.91, 6.02 ตามลําดับ 
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การทดสอบความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระ 
 
ตารางที่ 4.6: แสดงความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระแบบจําลองที่สอง 
 

  Un NPL 
School 

L.2 
Market 

Cap 
Turn- 
over Pop I inflation C 

Un 1 

NPL 0.2336 1 

School L.2 -0.0844 -0.1604 1 

Market Cap -0.1366 -0.2848 0.0617 1 

Turnover 0.0539 0.0153 -0.095 0.1381 1 

Pop -0.0387 -0.0979 -0.2384 0.142 0.0134 1 

I -0.1295 -0.1495 0.1364 0.2028 0.2639 -0.0041 1 

inflation 0.0336 0.1779 -0.0466 -0.0893 -0.0449 -0.064 -0.0415 1 

C -0.1004 -0.1369 0.118 0.188 0.2496 -0.0001 0.9767 -0.0355 1 

 
          ที่มา:  The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from http://data.world bank.org/data-catalog/world-   
                  development-indicators. 
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จากการทดสอบพบว�าตัวแปรท่ีมีความสัมพันธFกันสูงเกินระดับร!อยละ 80 คือ การลงทุน (I) 
กับ การบริโภค (C) ถึงแม!ว�ามีความสัมพันธFกันแต�เนื่องจากการประมาณค�าสมการถดถอยแล!วไม�เกิด
ป"ญหาด!านการลดลงของนัยสําคัญ จึงยังคงให!อยู�ในแบบจําลองเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 4.7: ผลการประมาณการของแบบจําลองท่ีสอง 
 

 Pooled OLS Fixed Effect Random effects 

Unemployment Coef Std. Err. Coef Std. Err. Coef Std. Err. 

NPL 0.1209* 0.03 0.0669* 0.01 0.0661* 0.01 

School L.2 -4.5125 6.81 -10.0981*** 5.60 -10.1111*** 5.39 

Market Cap. -0.0028 0.01 -0.0123* 0.01 -0.0117* 0.01 

Turnover ratio 0.0071** 0.01 -0.0018*** 0.01 -0.0018*** 0.01 

Pop -0.5255*** 0.30 -2.3046* 0.2722 -2.1065* 0.26 

I 2.6312*** 1.41 -4.8412** 1.56 0.0051* 0.01 

Inflation -0.0025 0.01 -0.0006 0.01 -0.0006 0.01 

C 0.7671** 0.01 1.5112** 6.67 0.0015** 0.01 

CONS 13.4191** 6.77 20.9409* 5.50 20.9401* 5.337062 

 

ท่ีมา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

a) *, **, *** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.1 , 0.05 , 0.01 ตามลําดับ   
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ตารางท่ี 4.8: ตารางแสดงผลการทดสอบ Hausman Test แบบจําลองท่ีสอง 
 

การทดสอบ Chi-sq. Statistics 

Hausman test Chi-sq.  
(Prob.) 

-97.78 
0.00001 

 

ท่ีมา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการทดสอบ Hausman Test ท่ีใช!ทดสอบเพ่ือเลือกการประมาณค�าท่ี 
เหมาะสม ซ่ึงหากค�าสถิติมีนัยสําคัญ จะนําไปสู�การปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว�า Random Effects  
Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม กล�าวคือ แบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการประมาณค�า
ข!อมูล คือ Fixed Effects Model แต�ถ!าหากค�าสถิติไม�มีนัยสําคัญจะนําไปสู�การยอมรับสมมติฐาน 
หลักท่ีว�า Random Effects Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม กล�าวคือ แบบจําลองท่ี
เหมาะสมสําหรับการประมาณค�าข!อมูล คือ Random Effects Model 

ท้ังนี้ผลการศึกษาพบว�าค�า Hausman Chi-square Statistics มีค�าเท�ากับ -97.78 และ 
Prob. (t-statistic) มีค�าเท�ากับ 0.00001 ดังนั้น สมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว�าพจนFคลาดเคลื่อนของแต�ละ
หน�วยประเทศไม�มีความสัมพันธFกับตัวแปรอิสระจีงถูกยอมรับ สามารถสรุปได!ว�า แบบจําลอง  
Random Effects Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณแบบจําลองท่ีใช!ใน
การศึกษา ดังนั้นในกรณีนี้จึงใช!การประมาณค�าแบบ Random Effects ในการประมาณแบบจําลอง
เพ่ือศึกษาความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช!ทดสอบการศึกษาผลกระทบจากบทบาทของ
ภาคการเงิน โดยเฉพาะตลาดทุนส�งผลอย�างไรต�ออัตราการว�างงาน  

ผลการศึกษาของแบบจําลองแรกจากตารางข!างต!นสามารถสรุปได! ดังนี้ 
1. สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) มีความสัมพันธFในทิศทางเดียวกันกับ 

อัตราการว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของสินเชื่อท่ีไม�
ก�อให!เกิดรายได! เท�ากับ 0.0661 หมายความว�า ถ!าสินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (NPL) เพ่ิมข้ึน 1 % 
ส�งผลให!อัตราการว�างงาน (Unemployment) เพ่ิมข้ึน 0.0661 % 

2. การเข!าศึกษาของประชากร (School L.2) ในท่ีนี้ใช!ข!อมูลย!อนหลัง 2 ปc 
มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกันข!ามกับอัตราการว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1
โดยค�าสัมประสิทธิ์ของการเข!าศึกษาของประชากร (School L.2) เท�ากับ -10.1111 หมายความว�า 
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ถ!าศึกษาของประชากร (School L.2) เพ่ิมข้ึน 1 หน�วย ส�งผลให!อัตราการว�างงาน 
(Unemployment) ลดลง 10.1111 % 

3. มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (% ต�อจีดีพี) (Market Cap) มีความสัมพันธFในทิศทาง 
ตรงกันข!ามกับอัตราการว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของ
มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (% ต�อจีดีพี) (Market Cap) เท�ากับ -0.0117 หมายความว�า ถ!า
มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด (% ต�อจีดีพี) เพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!อัตราการว�างงาน 
(Unemployment) ลดลง 0.0117 % 

4. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover Ratio) มีความสัมพันธFในทิศทาง 
ตรงกันข!ามกับอัตราการว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของ
อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover Ratio) เท�ากับ -0.0018 หมายความว�า ถ!า
อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF เพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!อัตราการว�างงาน (Unemployment) 
ลดลง 0.0018 % 

5. อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop) มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกันข!ามกับอัตรา 
การว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของอัตราการเติบโตของ
ประชากร ( %) (Pop) เท�ากับ -2.1065 หมายความว�า อัตราการเติบโตของประชากร เพ่ิมข้ึน 1% 
ส�งผลให!อัตราการว�างงาน (Unemployment) ลดลง 2.1065 % 

6. การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (I) มีความสัมพันธFในทิศทางเดียวกันกับอัตราการ 
ว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของการลงทุน (หน�วยเป%น
ดอลลารFสหรัฐ) (I) เท�ากับ 0.0051 หมายความว�า ถ!าการลงทุน เพ่ิมข้ึน 1ดอลลารFสหรัฐ ส�งผลให!
อัตราการว�างงาน (Unemployment) เพ่ิมข้ึน 0.0051 % 

7. อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) ไม�มีความสัมพันธFกับอัตราการว�างงาน 
(Unemployment) 

8. การบริโภคสินค!าและบริการ (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (C) มีความสัมพันธFในทิศทาง 
เดียวกันกับอัตราการว�างงาน (Unemployment) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของการ
บริโภคสินค!าและบริการ เท�ากับ 0.0015 หมายความว�า ถ!าการบริโภคสินค!าและบริการเพ่ิมข้ึน 1
ดอลลารFสหรัฐ ส�งผลให!อัตราการว�างงาน (Unemployment) เพ่ิมข้ึน 0.0015 % 
 
4.3 บทบาทของตลาดทุนกระทบต.อการเหล่ือมลํ้าทางรายได1 

ตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช!ทดสอบการศึกษาผลกระทบจากบทบาทของภาคการเงินโดยเฉพาะ
ตลาดทุน ส�งผลอย�างไรต�อการเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI Index) มีท้ังหมด 8 ตัวแปร โดยเก็บข!อมูล
ย!อนหลัง 25 ปc ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 จํานวน 27 ประเทศ ได!แก� 
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1. สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) 
2. การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) ( I ) 
3. มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (% )  (Value Trade)  
4. การเข!าศึกษาของประชากร (%) (School) 
5. รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (G) 
6. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover) 
7. อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop)  
8. อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) 

 
การศึกษาจะใช!การวิเคราะหFสมการถดถอยด!วย Pooled OLS Regression วิธ ีFixed 

Effect Regression Model (FEM) และ วิธี Random Effect Regression (REM) ทดสอบ
ความสัมพันธFระหว�างตัวแปรท่ีศึกษา พบว�าตัวแบบ Random Effect Regression (REM) มีความ
เหมาะสมท่ีสุดสําหรับการประมาณการสมการถดถอย โดยใช!การทดสอบ Hausman Test โดย
สรุปผลการทดสอบได! ดังนี้ 
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การวิเคราะหFเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 
ตารางท่ี 4.9: แสดงค�าการวิเคราะหFสถิติเชิงพรรณนาแบบจําลองท่ีสาม 
 

ตัวแปร   ค�าเฉลี่ย   ส�วน
เบี่ยงเบน

มาตราฐาน  

 ค�าน!อยสุด   ค�ามากสุด  

 การเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI 
Index)   

43.04 9.64 24.32 69.17 

 สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!   8.28 9.28 0.42 71.70 

 การลงทุน (ล!าน)  8980.00 22300.00 4.37 237000.00 

 มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี  15.44 27.16 0.00 221.16 

 การเข!าศึกษาของประชากร   0.97 0.06 0.53 1.15 

 รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของ
รัฐบาล (พันล!าน)  

57.70 127.00 0.16 1290.00 

 อัตราหมุนเวียนการซ้ือขาย
หลักทรัพยF   

46.03 71.19 0.00 580.60 

 อัตราการเติบโตของประชากร  0.91 1.08 -2.66 11.18 

 อัตราเงินเฟoอ   54.36 399.33 -1.42 7481.66 

 
ท่ีมา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

การเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI Index) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามาก
สุด เท�ากับ 43.04, 9.64, 24.32, 69.17 ตามลําดับ 

สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 
8.28, 9.28, 0.42, 71.70 ตามลําดับ 

การลงทุน (ล!าน) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 8980, 
22300, 4.37, 237000 ตามลําดับ 
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มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�า
มากสุด เท�ากับ 15.44, 27.16, 0, 221.16 ตามลําดับ 

การเข!าศึกษาของประชากร มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 
0.97, 0.06, 0.53, 1.15 ตามลําดับ 

รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล(พันล!านดอลลารFสหรัฐ) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 57.7, 127, 0.16, 1290 ตามลําดับ 

อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�า
มากสุด เท�ากับ 46.08, 71.19, 0, 580.6 ตามลําดับ 

อัตราการเติบโตของประชากร (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด 
เท�ากับ 0.91, 1.08, -2.66, 11.18 ตามลําดับ 

อัตราเงินเฟoอ (%) มีค�าเฉลี่ย ส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าน!อยสุด ค�ามากสุด เท�ากับ 54.36, 
399.33, -1.42, 7481.66 ตามลําดับ 
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การทดสอบความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระ 
 
ตารางที่ 4.10 แสดงความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระแบบจําลองที่สาม 

 
ที่มา:  The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from http://data.world bank.org/data-catalog/world  
        Development indicators. 

  
GINI I 

Value 
Trade G NPL school Turnover Pop Inflation 

GINI 1 

I -0.041 1 

Value Trade -0.2303 0.5717 1 

G -0.336 0.0291 0.1823 1 

NPL -0.2497 -0.1023 -0.1295 -0.0259 1 

school 0.0871 0.0858 -0.1486 0.2788 -0.0681 1 

Turnover -0.3429 0.2251 0.4176 0.162 0.1034 -0.3161 1 

Pop 0.6273 -0.0264 0.1198 -0.1411 -0.1328 -0.2258 0.1032 1 

Inflation -0.1139 -0.0352 -0.0523 -0.0658 0.1555 -0.0011 -0.0435 -0.1007 1 



38 
 

จากการทดสอบพบวามีตัวแปรท่ีมีความสัมพันธFกันสูงเกินร!อยละ 80 คือ การลงทุน (I) กับ 
รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (G) ถึงแม!ว�ามีความสัมพันธFกันแต�เนื่องจากการประมาณค�า
สมการถดถอยแล!วไม�เกิดป"ญหาด!านการลดลงของนัยสําคัญ จึงยังคงให!อยู�ในแบบจําลองเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 4.11: ผลการประมาณการของแบบจําลองท่ีสาม 
 

 Pooled OLS Fixed Effect Random effects 

GINI Coef Std. Err. Coef Std. Err. Coef Std. Err. 

NPL -0.1195** 0.03 0.0591** 0.02 0.0354 0.02 

School 19.4687*** 11.11 -0.4154 11.06 6.4093 10.78 

I 0.0012** 0.01 0.0061 0.01 0.0043 0.01 

Value Trade -0.1079* 0.02 0.013 0.01 0.0046 0.01 

Turnove 
Ratio 

-0.0355* 0.01 -0.0078 0.01 -0.0083** 0.01 

G -0.0062 0.01 -0.0065 0.01 -0.0114 0.01 

Inflation -0.0057 0.01 -0.0074 0.01 -0.0075** 0.01 

Pop 7.0022* 0.45 0.6919 0.61 1.8584** 0.58 

ค�าคงท่ี 21.1694*** 11.04 40.7898* 10.84 33.5592* 10.57649 

 
ท่ีมา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

a) *, **, *** แสดงนัยสําคัญท่ีระดับ 0.1 , 0.05 , 0.01 ตามลําดับ   
 

จากการวิเคราะหFความสัมพันธFโดยวิธี Pooled OLS, Fixed Effects Model และRandom 
Effects Model นั้นยังไม�สามารถสรุปได!ว�าวิธีการใดเป%นวิธีท่ีให!ผลการประมาณค�าท่ีมีประสิทธิภาพ
มากท่ีสุด ดังนั้นจึงต!องทําการทดสอบของ Hausman มาใช!ทดสอบเพ่ือเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
ระหว�าง Fixed Effects Model และ Random Effects Model ซ่ึงมีผลการทดสอบดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.12: ตารางแสดงผลการทดสอบ Hausman Test แบบจําลองท่ีสาม 
 

การทดสอบ Chi-sq. Statistics 

Hausman test Chi-sq.  
(Prob.) 

-100.1 
 0.00001 

 

ท่ีมา: The World Bank. (2015). World Development Indicators. Retrieved from 
        http://data.world bank.org/data-catalog/world-development-indicators. 
 

ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการทดสอบ Hausman Test ท่ีใช!ทดสอบเพ่ือเลือกการประมาณค�าท่ี 
เหมาะสม ซ่ึงหากค�าสถิติมีนัยสําคัญ จะนําไปสู�การปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว�า Random Effects 
Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม กล�าวคือ แบบจําลองท่ีเหมาะสมสําหรับการประมาณค�า
ข!อมูล คือ Fixed Effects Model แต�ถ!าหากค�าสถิติไม�มีนัยสําคัญจะนําไปสู�การยอมรับสมมติฐาน 
หลักท่ีว�า Random Effects Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม กล�าวคือ แบบจําลองท่ี
เหมาะสมสําหรับการประมาณค�าข!อมูล คือ Random Effects Model 

ท้ังนี้ผลการศึกษาพบว�าค�า Hausman Chi-square Statistics มีค�าเท�ากับ -100.1 และ 
Prob. (t-statistic) มีค�าเท�ากับ 0.00001 ดังนั้น สมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว�าพจนFคลาดเคลื่อนของแต�ละ
หน�วยประเทศไม�มีความสัมพันธFกับตัวแปรอิสระจึงถูกยอมรับ สามารถสรุปได!ว�า แบบจําลอง  
Random Effects Model เป%นแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม ท่ีสุดในการประมาณแบบจําลองท่ีใช!
ในการศึกษา ดังนั้นในกรณีนี้จึงใช!การประมาณค�าแบบ Random Effects ในการประมาณ
แบบจําลองเพ่ือศึกษาความสัมพันธFระหว�างตัวแปรอิสระท่ีนํามาใช!ทดสอบการศึกษาผลกระทบจาก
บทบาทของภาคการเงิน โดยเฉพาะตลาดทุนส�งผลอย�างไรต�อการเหลื่อมล้ําทางรายได!  

ผลการศึกษาของแบบจําลองแรกจากตารางข!างต!นสามารถสรุปได! ดังนี้ 
1. สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! (%) (NPL) ไม�มีความสัมพันธFกับความเหลื่อมล้ําทางรายได! 

โดยวัดจาก GINI Index 
2. การเข!าศึกษาของประชากร (School) ไม�มีความสัมพันธFกับความเหลื่อมล้ําทางรายได! 

โดยวัดจาก GINI Index 
3. การลงทุน (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) ( I ) ไม�มีความสัมพันธFกับความเหลื่อมล้ําทาง 

รายได!โดยวัดจาก GINI Index 
4. มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี (% )  (Value Trade) ไม�มีความสัมพันธFกับความ 

เหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index 
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5. อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF (%) (Turnover) มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกัน 
ข!ามกับความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยค�าสัมประสิทธิ์
ของอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF เท�ากับ -0.0083 หมายความว�าถ!าอัตราหมุนเวียนการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!ความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index  ลดลง 0.0083 
% 

6. รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล (หน�วยเป%นดอลลารFสหรัฐ) (G) ไม�มี 
ความสัมพันธFกับความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index 

7. อัตราเงินเฟoอ (%) (Inflation) มีความสัมพันธFในทิศทางตรงกันข!ามกับความเหลื่อมล้ํา 
ทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของอัตราหมุนเวียนการ
ซ้ือขายหลักทรัพยF เท�ากับ -0.0075 หมายความว�า ถ!าอัตราเงินเฟoอเพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!ความเหลื่อม
ล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index ลดลง 0.0075 % 

8. อัตราการเติบโตของประชากร (%) (Pop) มีความสัมพันธFในทิศทางเดียวกันกับความ 
เหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยค�าสัมประสิทธิ์ของอัตราการ
เติบโตของประชากร (%) (Pop)  เท�ากับ 1.8584 หมายความว�า อัตราการเติบโตของประชากร 
เพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!ความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index เพ่ิมข้ึน 1.8584 % 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทท่ี 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข1อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

ตลาดการเงิน ( Financial Market ) ซ่ึงประกอบด!วยตลาดเงินและตลาดทุน มี 
บทบาทและความสําคัญต�อประเทศพัฒนาแล!ว และประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากป"จจัยทุนเป%นหนึ่ง
ในป"จจัยท่ีมีความสําคัญต�อการขยายทางธุรกิจ รวมถึงเป%นหนึ่งในป"จจัยทางมหภาคท่ีมีผลต�อการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศโดยวัดจาก ระดับรายได!และความเป%นอยู�ของประชาชน นอกจากนี้ 
ตลาดทุนยังเป%นส�วนหนึ่งของตลาดการเงินท่ีมีบทบาทท่ีสําคัญอย�างยิ่งต�อการพัฒนาเศรษฐกิจ ดังนั้น
การเคลื่อนไหวหรือการเปลี่ยนแปลงของตลาดทุนนั้นมีผลต�อการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจมหภาคได!
เช�นกัน โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเลือกทําการศึกษาในครั้งนี้ได!แก� ผลิตภัณฑFมวลรวมใน
ประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) อัตราการว�างงาน (Unemployment Rate) รวมถึง
การเหลื่อมล้ําทางรายได! (GINI Index) 

ผลจากการศึกษาในครั้งนี้ต!องการทดสอบถึงความสัมพันธFระหว�างภาคการเงินโดยเฉพาะ 
ตลาดทุน ต�อ ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ  ต�ออัตราการว�างงาน รวมท้ังผลกระทบต�อการเหลื่อมล้ํา
ทางรายได! โดยใช!ข!อมูลแบบ Panel Data วิเคราะหFด!วย 3 วิธี คือ 1.วิธี Pooled OLS Regression 
2.วิธี Fixed Effect Regression Model (FEM) และ 3.วิธี Random Effect Regression Model 
(REM) แล!วจึงทําการทดสอบแบบจําลองด!วยวิธี Hausman Test  

จากผลการวิเคราะหFความสัมพันธFของตัวแปรท่ีใช!ในการศึกษา ด!วยวิธี Random Effect 
Regression Model (REM) โดยใช!ข!อมูล Development Indicator ท้ังด!าน Financial และ Non-
Financial เป%นตัวแปรอิสระ และผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศเป%นตัวแปรตาม สามารถสรุปผล
การศึกษาได!ดังนี้ ตัวแปรท่ีกําหนดผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!ถ!า
มีจํานวนเพ่ิมข้ึนแสดงให!เห็นว�ารายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล การส�งออกสินค!าและ
บริการ มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
การลงทุนท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 และ อัตราการเติบโตของประชากร ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
นอกจากนั้นตัวแปรอ่ืนไม�มีความสัมพันธFกับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ ได!แก� การเข!าศึกษาของ
ประชากร อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF อัตราเงินเฟoอ    

ในส�วนของการศึกษาอัตราการว�างงาน ใช!การศึกษาโดยวิธี Random Effect Regression 
Model (REM) โดยใช!ข!อมูลของ World Development Indicator ท้ังด!าน Financial และ Non-
Financial เป%นตัวแปรอิสระ และอัตราการว�างงาน เป%นตัวแปรตาม สามารถสรุปผลการศึกษาได!ดังนี้ 
ตัวแปรท่ีกําหนดอัตราการว�างงาน ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! การลงทุน มูลค�าหลักทรัพยFตาม
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ราคาตลาด อัตราการเติบโตของประชากร ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 เข!าศึกษาของประชากร อัตรา
หมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 การบริโภคสินค!าและบริการ ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05  นอกจากนั้นตัวแปรอ่ืนไม�มีความสัมพันธFกับผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ ได!แก� อัตราเงินเฟoอ  

สําหรับการศึกษาการเหลือมล้ําทางรายได!ศึกษาโดยวิธี Random Effect Regression 
Model (REM) โดยใช!ข!อมูลของ World Development Indicator ท้ังด!าน Financial และ Non-
Financial เป%นตัวแปรอิสระ และความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก Gini Index เป%นตัวแปรตาม
สามารถสรุปผลการศึกษาได!ดังนี้ ตัวแปรท่ีกําหนดความเหลื่อมล้ําทางรายได! ได!แก� อัตราการเติบโต
ของประชากร อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF อัตราเงินเฟoอ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
นอกจากนั้นตัวแปรอ่ืนไม�มีความสัมพันธFกับความเหลื่อมล้ําทางรายได! ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิด
รายได! การเข!าศึกษาของประชากร การลงทุน มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี และรายจ�ายเพ่ือ
การอุปโภคบริโภคของรัฐบาล 

ดังนั้นจึงถือได!ว�าป"จจัยทางด!าน Financial และ Non-Financial ท่ีเลือกใช!ในการศึกษา จะ
กระทบต�อตัวแปรทางเศรษฐกิจคือ ผลิตภัณฑFมวลรวมประชาชาติ อัตราการว�างงาน และการเหลื่อม
ล้ําทางรายได!ท่ีแตกต�างกัน และด!วยประเทศท่ีเลือกมาเป%นกลุ�มตัวอย�างอาจมีการจัดวางระบบของ
ตลาดการเงินท่ีแตกต�างกัน การมีเศรษฐกิจการค!าท่ีแตกต�างกัน ซ่ึงถือเป%นป"จจัยสําคัญท่ีจะส�งผลต�อ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจอย�างแท!จริง 

 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

การศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธFระหว�างป"จจัยทางภาคการผลิตและภาคการเงินต�อผลิตภัณฑF
มวลรวมในประเทศ โดยมีท้ังหมด 10 ตัวแปร เก็บข!อมูลย!อนหลัง 25 ปc ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 
จํานวน 71 ประเทศ ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล 
การส�งออกสินค!าและบริการ การเข!าศึกษาของประชากร การลงทุน มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจี
ดีพี อัตราหมุนเวียนการซ้ือขาย มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด อัตราการเติบโตของประชากร อัตรา
เงินเฟoอ วิเคราะหFโดยใช!วิธี Random Effect Regression Model (REM) พบว�ามี 7 ตัวแปรเป%น
ป"จจัยกําหนดผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได!เพ่ิมข้ึน 1% ผลิตภัณฑF
มวลรวมในประเทศ จะลดลง 86.5239 ดอลลารFสหรัฐ สะท!อนว�าคนมีความสามารถในการชําระหนี้
ลดลงทําให!ผลิตภัณฑFภายในประเทศลดลง รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล เพ่ิมข้ึน 1 
ดอลลารFสหรัฐ ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ จะเพ่ิมข้ึน 214.0162 ดอลลารFสหรัฐ ซ่ึงตรงตามทฤษฎี
การคํานวณผลิตภัณฑFมวลรวมภายในประเทศ เนื่องจากรายจ�ายของรัฐบาลท่ีเพ่ิมข้ึนจะส�งต�อไปยัง
การกระตุ!นระบบเศรษฐกิจต�อไป การส�งออกสินค!าและบริการ เพ่ิมข้ึน 1 พันล!านดอลลารFสหรัฐ 
ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศจะเพ่ิมข้ึน 9.1401 ดอลลารFสหรัฐ เนื่องจากการส�งออกท่ีเพ่ิมข้ึน
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ประเทศจะได!รับรายได!เพ่ิมข้ึน มีการขยายธุรกิจส�งออกเพ่ิมข้ึน เพ่ิมผลผลิตมากข้ึน การลงทุนเพ่ิมข้ึน 
1 ดอลลารFสหรัฐ ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ จะลดลง 2.910929 ดอลลารFสหรัฐ ซ่ึงขัดกับทฤษฎี
การคํานวณผลิตภัณฑFมวลรวมภายในประเทศอาจมาจากป"จจัยบางอย�างท่ีแอบส�งผลต�อแบบจําลอง
ซ่ึงในท่ีนี้ไม�ได!ทําการศึกษาต�อ มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี เพ่ิมข้ึน 1 % ผลิตภัณฑFมวลรวมใน
ประเทศ  เพ่ิมข้ึน 17.5507 ดอลลารFสหรัฐ มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาดต�อจีดีพี เพ่ิมข้ึน 1% 
ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ เพ่ิมข้ึน 0.3398 ดอลลารFสหรัฐ อัตราการเติบโตของประชากร เพ่ิมข้ึน 
1% ผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศ เพ่ิมข้ึน 0.3398685 ดอลลารFสหรัฐ 

การศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธFระหว�างป"จจัยทางภาคการผลิตและภาคการเงินต�ออัตราการ
ว�างงาน มีท้ังหมด 8 ตัวแปร โดยเก็บข!อมูลย!อนหลัง 25 ปc ต้ังแต�ปc 1990 ถึง 2014 จํานวน 56 
ประเทศ ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! การลงทุน การเข!าศึกษาของประชากร การบริโภคสินค!า
และบริการ อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF อัตราเงินเฟoอ มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด 
อัตราการเติบโตของประชากร วิเคราะหFโดยใช!วิธี Random Effect Regression Model (REM) 
พบว�ามี 7 ตัวแปรเป%นป"จจัยกําหนดอัตราการว�างงาน ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! เพ่ิมข้ึน 1% 
อัตราการว�างงาน เพ่ิมข้ึน 0.0661% การเข!าศึกษาของประชาชนในท่ีนี้ใช!ข!อมูลย!อนหลัง 2 ปc
เนื่องจากมองว�าทักษะการทํางานต!องใช!ระยะเวลาเรียนรู!และศึกษา โดยเพ่ิมข้ึน 1 หน�วย อัตราการ
ว�างงาน ลดลง 10.1111%  มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด เพ่ิมข้ึน 1% อัตราการว�างงาน ลดลง 
0.0117% อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF เพ่ิมข้ึน 1% อัตราการว�างงาน ลดลง 0.0018% 
อัตราการเติบโตของประชากร เพ่ิมข้ึน 1% อัตราการว�างงาน ลดลง 2.1065 การลงทุน เพ่ิมข้ึน 1 

ดอลลารFสหรัฐ อัตราการว�างงาน เพ่ิมข้ึน 0.0051%  การบริโภคสินค!าและบริการเพ่ิมข้ึน 1 ดอลลารF
สหรัฐ อัตราการว�างงาน เพ่ิมข้ึน 0.0015% ท้ังนี้ผลการศึกษาการลงทุน และการบริโภคสินค!าและ
บริการขัดแย!งกับทฤษฎีเนื่องอาจมีตัวแปรบางตัวท่ีไม�ได!เลือกศึกษาแอบส�งผลต�อแบบจําลองจึงทํา
ให!ผลการศึกษาเบี่ยงเบนไป 

การศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธFระหว�างป"จจัยทางภาคการผลิตและภาคการเงินต�อความ
เหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index  มีท้ังหมด 8 ตัวแปร โดยเก็บข!อมูลย!อนหลัง 25 ปc ต้ังแต�
ปc 1990 ถึง 2014 จํานวน 27 ประเทศ ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! การลงทุน มูลค�าการซ้ือ
ขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี การเข!าศึกษาของประชากร รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล อัตรา
หมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF อัตราการเติบโตของประชากร อัตราเงินเฟoอ วิเคราะหFโดยใช!วิธ ี
Random Effect Regression Model (REM) พบว�ามี 3 ตัวแปรเป%นป"จจัยกําหนดความเหลื่อมล้ํา
ทางรายได! ได!แก� อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF เพ่ิมข้ึน 1% ความเหลื่อมล้ําทางรายได! ลดลง 
0.0083เปอรFเซนตF อัตราเงินเฟoอ เพ่ิมข้ึน 1% ความเหลื่อมล้ําทางรายได! ลดลง 0.0075% อัตราการ
เติบโตของประชากรเพ่ิมข้ึน 1% ส�งผลให!ความเหลื่อมล้ําทางรายได! เพ่ิมข้ึน 1.8584% 
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จากผลการศึกษาพบว�ามี 7 ตัวแปรเป%นป"จจัยกําหนดผลิตภัณฑFมวลรวมในประเทศได!แก� 
สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิดรายได! รายจ�ายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของรัฐบาล การส�งออกสินค!าและบริการ 
มูลค�าการซ้ือขายหลักทรัพยFต�อจีดีพี มูลค�าหลักทรัพยFตามราคาตลาด การลงทุน และ อัตราการเติบโต
ของประชากร สอดคล!องกับการศึกษาของ Atje & Jovanovic (1993) มุ�งศึกษาผลกระทบของตลาด
หุ!นต�อการพัฒนาทางเศรษฐกิจ พบว�าตลาดหุ!นส�งผลกระทบอย�างมีนัยสําคัญต�อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ได!มากกว�าผลกระทบจากการให!กู!ยืมของธนาคาร ภาคการเงินและตลาดหุ!น ส�งผลกระทบ
ทางบวกต�อการเติบโตทางเศรษฐกิจในการศึกษาเปรียบเทียบระหว�างประเทศต�างๆ  

ในการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธFระหว�างป"จจัยทางด!านภาคการผลิตและภาคการเงินต�อ
อัตราการว�างงาน พบว�ามี 7 ตัวแปรเป%นป"จจัยกําหนดอัตราการว�างงาน ได!แก� สินเชื่อท่ีไม�ก�อให!เกิด
รายได! การเข!าศึกษา มูลค�าหลักทรัพยFตามราคา อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF อัตราการ
เติบโตของประชากร การลงทุน  และ การบริโภคสินค!าและบริการ สอดคล!องกับการศึกษาของ Zict 
& Zhao (2008) ได!ศึกษาผลกระทบในระยะสั้นของการเติบโตของตลาดหุ!นต�อความเหลื่อมล้ําทาง
รายได!ในสหรัฐอเมริกาผ�านอัตราการผลิตและการว�างงาน พบว�า การเติบโตของตลาดหุ!นส�งผลให!
ความเหลื่อมล้ําทางรายได!ท่ีเพ่ิมข้ึนในสหรัฐอเมริกเพียงช�วงระยะเวลาหนึ่งเท�านั้น จึงไม�ควรนํามาเป%น
ประเด็นในการปรับเปลี่ยนนโยบาย 

ในการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธFระหว�างป"จจัยทางด!านภาคการผลิตและภาคการเงินต�อ
ความเหลื่อมล้ําทางรายได!โดยวัดจาก GINI Index  พบว�ามี 3 ตัวแปรเป%นป"จจัยกําหนดความเหลื่อม
ล้ําทางรายได! ได!แก� อัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพยF อัตราเงินเฟoอ อัตราการเติบโตของ
ประชากร ซ่ึงสอดคล!องกับการศึกษาของ Favilukis (2008) โดยมีการอธิบายว�า ความเหลื่อมล้ําทาง
รายได!เพ่ิมข้ึนตลอดระยะเวลา 25 ปcท่ีผ�านมา และผลตอบแทนของหุ!น (Equity Returns) ก็สูงข้ึน
เช�นกัน ในขณะท่ีความเหลื่อมล้ําทางการบริโภคไม�ได!เพ่ิมข้ึน และความเหลื่อมล้ําของความม่ังค่ังก็
เพ่ิมข้ึนในระดับปานกลางเท�านั้น สาเหตุท่ีความเหลื่อมล้ําของความม่ังค่ังและการบริโภคเพ่ิมข้ึน ตาม
ความเหลื่อมล้ําทางรายได!ท่ีเพ่ิมข้ึนนั้น เกิดจากต!นทุนการลงทุนในตลาดหุ!นท่ีต่ําลง โดยสังเกตได!จาก
จํานวนผู!เข!ามาลงทุนในตลาดหุ!นท่ีเพ่ิมมากข้ึน ดังนั้นต!นทุนการลงทุนในตลาดหุ!นท่ีต่ําลง และความ
ต!องการท่ีจะได!รับผลกําไรขากการเล�นหุ!นท่ีเพ่ิมข้ึน จึงนําไปสู�ส�วนต�างการลงทุนท่ีลดลง จํานวนผู!
ลงทุนในตลาดหุ!นท่ีเพ่ิมข้ึน และความเหลื่อมล้ําทางรายได!และการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนอย�างมีนัยสําคัญใน
เวลาต�อมา  

การศึกษาในครั้งนี้แตกต�างจากผลงานการศึกษาอ่ืนๆ เนื่องจากมีการเลือกพิจารณาตัวบ�งชี้
ทางตลาดหุ!นเป%นบางตัวไม�ได!เลือกมาท้ังหมด และศึกษาว�าตัวบ�งชี้เหล�านั้นมีอิทธิพลต�อผลิตภัณฑFมวล
รวมภายในประเทศอย�างไร กระทบการจ!างงานอย�างไร และสะท!อนถึงความเหลื่อมล้ําทางรายได!
หรือไม�อย�างไร โดยตัวแปรท่ีน�าสนใจในการศึกษาครั้งนี้คือ อัตราการเติบโตของประชากร ท่ียังไม�มี
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การศึกษาถึงความสอดคล!องกัน ท้ังนี้จากผลการศึกษาพบว�า อัตราการเติบโตของประชากรมี
ความสัมพันธFกับท้ังสามตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ อันได!แก� ผลิตภัณฑFมวลรวมภายในประเทศ คือถ!า
ประชากรในประเทศเพ่ิมข้ึน ส�งผลให!ผลิตภัณฑFภายในประเทศเพ่ิมข้ึนด!วยอันเนื่องมาจากกําลังการ
จับจ�ายใช!สอยท่ีเพ่ิมข้ึนภายในประเทศ อัตราการว�างงานลดลงเนื่องจากมีกําลังแรงงานมากข้ึนมีการ
จ!างงานเพ่ิมข้ึน และกระทบต�อความเหลื่อมล้ําทางรายได!ให!เพ่ิมข้ึนเนื่องจากอาจไม�มีการเพ่ิมข้ึนของ
นายทุน แต�กลับเป%นการเพ่ิมข้ึนในกลุ�มของแรงงาน  

 
5.3 ข1อจํากัดทางการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ข!อมูลท่ีใช!ในการวิเคราะหFอาจมีความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดข้ึนเองจาก
ลักษณะของกลุ�มตัวอย�างหรือจากตัวแปรภายนอก คือกลุ�มตัวอย�างท่ีเลือกมามีจํานวนมากและการ
เก็บข!อมูลของแต�ละประเทศอาจจะมีหลักเกณฑFท่ีแตกต�างกัน ดังนั้นจึงทําให!ข!อมูลท่ีได!อาจมีความ
เอนเอียง ทําให!ผลการศึกษามีข!อบกพร�องเกิดข้ึน และการศึกษาครั้งนี้มีลักษณะท่ีคล!ายกับการศึกษาท่ี
เคยมีคนศึกษาไว!สําหรับเรื่องท่ีบทบาทของตลาดทุนกระทบต�อความเหลื่อมล้ําของรายได!อย�างไร แต�ท่ี
ต�างออกไปคือการศึกษาครั้งนี้มองว�าป"จจัยท่ีส�งผลต�อความเหลื่อมล้ําทางรายได!นั้นสะท!อนผ�านการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศหรือไม�ผ�านผลิตภัณฑFมวลรวมประชาชาติและอัตราการว�างงาน 
  
5.4 ข1อเสนอแนะจากการศึกษา 

จากการเลือกศึกษาป"จจัยของภาคตลาดการเงินโดยเฉพาะตลาดทุน ท้ังด!านของFinancial 
และ Non-Financial พบว�ามีบางป"จจัยท่ีไม�ส�งผลกระทบโดยตรงต�อตัวแปรท่ีชี้วัดเศรษฐกิจอย�าง
แท!จริงเนื่องจากนักลงทุนในบางประเทศให!ความสําคัญกับป"จจัยเหล�านั้นแตกต�างกัน  
  
5.5 ข1อเสนอแนะเพ่ือการศึกษาครั้งต.อไป 

ควรมีการนําป"จจัยอ่ืนทางตลาดการเงิน โดยเฉพาะตลาดทุนเข!ามาศึกษาเพ่ิม เพ่ือเป%น
ประโยชนFแก�นักลงทุนและทดสอบตัวแปรชี้วัดทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ว�ามีความสัมพันธFกับป"จจัยทางด!าน 
Financial และ Non-Financial สําคัญมากน!อยต�างกันอย�างไร 
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