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บทคัดย่อ 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการขยายตัวของมูลค่าตลาดของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 กับการเติบโตทางเศรษฐกิจและเพื่อวิเคราะห์ระดับอิทธิพลของมูลค่า

ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในการประมาณการ GDP เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 

ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  ประกอบด้วยมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 จากตลาดหลักทรัพย์  

แห่งประเทศไทย (SET) และข้อมูล GDP จากสำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

(NESDC) การวิเคราะห์ข้อมูลใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 

เพื่อตรวจสอบระดับความสัมพันธ์และระดับผลกระทบระหว่างตัวแปรทั้งหมด  

 ผลการวิจัยพบว่า มีความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดในกลุ่ม SET100 กับ GDP สูงมาก 

ในเชิงบวกที่ระดับ 0.977 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ .01 และพบว่า SET100 และ ตัวแปรหุ่น (DM) ที่เป็น

ตัวแทนการเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ กับ GDP โดยค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย เท่ากับ 0.860 และ  

-1.171 ซึ่งหมายความว่า หากมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 เพิ่มขึ้น 1 ล้านล้านบาท GDP  

จะเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 0.860 ล้านล้านบาท และในปีที่เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจมีผลทำให้ GDP ลดลง 1.171 

ล้านล้านบาท โดยมีค่า  สูงถึง 0.968 แสดงว่า SET100 และ DM สามารถอธิบายความแปรปรวน

ของ GDP ได้มากถึงร้อยละ 96.8 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติเท่ากับ .01 

คำสำคัญ: SET100; GDP; การเติบโตทางเศรษฐกิจ; ตลาดหลักทรัพย์ 
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Abstract 

The objectives of this study were to analyze the correlation between SET100 market size 

expansion and economic growth; to investigate the influences of the stock market size on listed 

companies in the SET100 index. GDP was estimated by using secondary data from stock market 

capitalization for SET100 companies from the Stock Exchange of Thailand (SET) and GDP from the 

Office of the National Economic and Social Development Council (NESDC). The statistics included 

correlation analysis and multiple linear regression analysis, which were used to analyze the levels 

of the relationship and the impact of stock market capitalization on GDP.  

 The findings revealed a robust positive correlation between SET100 market capitalization 

and GDP (r = 0.977, p < .01). Regression analysis showed that SET100 and a dummy variable 

(DM), representing the occurrence of economic crises, had regression coefficients of 0.860 and -

1.171, respectively. This suggests that a 1-trillion-baht increase in SET100 capitalization is 

associated with an average increase of 0.860 trillion baht in GDP, while economic crises can lead 

to a GDP contraction of 1.171 trillion baht. The model’s  Value was 0.968, suggesting that 

SET100 and the dummy variable explain 96.8% of GDP variance at a statistical significance level 

of .01. These results underscore the potential of SET100 as a reliable predictor of GDP in Thailand. 

Keywords: SET100; GDP; economic growth; stock market 
 

บทนำ 

 ตัวชี้วัดขนาดเศรษฐกิจของประเทศเช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (Gross Domestic 

Product: GDP) ถือเป็นตัวชี้วัดที่สำคัญสำหรับการทราบขนาดและทิศทางของเศรษฐกิจของประเทศ 

นั้น ๆ การประกาศตัวเลขอย่างชัดเจนมักจะออกมาล่าช้ากว่าปกติทั้งนีเ้ป็นเพราะหน่วยงานที่รับผดิชอบ

ซึ่งในประเทศไทยได้แก่สำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) จำเป็นต้อง

ดำเนินการด้วยความถูกต้องและระมัดระวัง อย่างไรก็ตาม การคาดการณ์ทิศทางเศรษฐกิจ  

มีความสำคัญและจำเป็นต่อภาคส่วนต่าง ๆ ทั้งภาคธุรกิจและภาครัฐในการวางแผน หรือกำหนดกล

ยุทธ์ในอนาคต ดังนัน้การคาดการณ์ทิศทางและขนาดเศรษฐกิจจึงเป็นเรื่องที่หลายฝ่ายได้ให้ความสนใจ

มาอย่างต่อเนื่อง 

 มูลค่าของตลาดหลักทรัพย์เป็นเครื่องชี้หนึ่งที่ได้รับความสนใจของนักวิชาการที่นำมาใช้ในการ

คาดการณ์เศรษฐกิจของประเทศ แม้จะมีข้อยุติระหว่างการนำและการตามของข้อมูลทั้งสอง แต่ก็เป็น

การยืนยันได้ว่ามูลค่าและทิศทางของตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน ในฝั่งของนักวิชาการที่พบว่า  

การเติบโตของภาคส่วนเศรษฐกิจต่าง ๆ แสดงออกมาก่อน GDP เช่นการศกึษาโดย Schwert (1990) ได้
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ยืนยันว่าว่าผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนเป็นตัวนำการเติบโตของ GDP ในทำนองเดียวกัน 

Aruoba et al. (2016) ชี้ให้เห็นว่าข้อมูลตลาดการเงินสามารถพยากรณ์  GDP ได้ รวมทั้งแนวคิดจาก

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: Fama, 1970) ที่เสนอว่าราคาหลักทรัพย์

สะท้อนข้อมูลทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ และแนวคิดการเติบโตแบบเอนโดจินัส (Endogenous Growth 

Theory: Romer, 1986) ที่เสนอว่าการลงทุนในตลาดการเงินมีผลต่อศักยภาพการเติบโตของประเทศ 

ซึ่งมุมมองเหล่านี้สะท้อนให้เห็นถึงความสัมพันธ์ที่มีเหตุผลเชิงทฤษฎีและสามารถตรวจสอบได้ทางสถิติ 

ทำให้คาดการณ์ได้ว่าความสัมพันธ์กันระหว่างมูลค่าตลาดหลักทรัพย์กับมูลค่าภาคการผลิตต่าง ๆ ของ 

GDP อาจทำให้สามารถคาดการณ์ขนาดและทิศทางของ GDP ล่วงหน้าก่อนการประกาศอย่างเป็น

ทางการได้  

 แม้ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) จะเป็นตัวชี้วัดหลักของขนาดเศรษฐกิจ แต่การ

ประกาศตัวเลขอย่างเป็นทางการมักมีความล่าช้า ทำให้การตัดสินใจเชิงนโยบายหรือการวางแผนธุรกิจ

ขาดความทันการณ์ จึงมีความจำเป็นที่ต้องหาเครื่องชี้วัดอื่นที่สามารถประเมินเศรษฐกิจในช่วงเวลา

ใกล้เคียงได้ ในบริบทของประเทศไทย พบว่า มูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 

ครอบคลุมสัดส่วนกิจกรรมเศรษฐกิจที่สำคัญ โดยคิดเป็นร้อยละประมาณ 80 ของมูลค่าตลาดทั้งหมด 

จึงน่าสนใจที่จะศึกษาว่า มูลค่าตลาดในกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์กับขนาดเศรษฐกิจของประเทศ 

(GDP) อย่างไร และสามารถ ใช้เป็นตัวแปรอธิบายหรือทำนายขนาดเศรษฐกิจได้หรือไม่  โดยใช้ข้อมูล

ในช่วง 19 ปี (พ.ศ. 2548–2566) ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่มีเหตุการณ์สำคัญ เช่น วิกฤตการเงินโลก (2008-

2009) และวิกฤตโควิด-19 (2020–2021) ที่ส่งผลต่อทั้งตลาดทุนและเศรษฐกิจจริงอย่างชัดเจน ซึ่ง

ปัญหานี้ยังไม่มีงานวิจัยใดในประเทศไทยที่ศึกษาด้วยแบบจำลองเชิงปริมาณตลอดช่วงเวลาดังกล่าว

อย่างครอบคลุม 

 ความไม่แน่นอนในข้อสรุปทางวิชาการทำให้มีความจำเป็นต้องศึกษาความสัมพันธ์นี้ในบริบท

ของประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการประมาณการขนาดเศรษฐกิจในช่วงเวลาให้เป็นปัจจุบันจาก

ข้อมูลอื่นที่เกี่ยวข้องเพื่อได้ทราบทิศทางและขนาดเศรษฐกิจของประเทศ แบบจำลองความสัมพันธ์ที่

พัฒนาขึน้นี้สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการติดตามและพยากรณ์เศรษฐกิจแบบทันท่วงที ทำใหผู้้กำหนด

นโยบายสามารถวางแผนเศรษฐกิจได้อย่างแม่นยำและทันเวลา อีกทั้งเป็นการสร้างหลักฐานเชิง

ประจักษ์ที่แสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทนำทางด้านเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถใช้สนับสนุนการ

ผลักดันนโยบายการเงิน การลงทุน และการพัฒนาโครงสรา้งตลาดทุนให้มปีระสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 
 

วัตถุประสงค์ของการวจิัย 

 1. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม ST100 กับ

ขนาดของเศรษฐกิจไทยในช่วง 19 ปีที่ผ่านมา 
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 2. เพื่อวิเคราะห์ระดับอิทธิพลของมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม ST100 ในการ

ประมาณการขนาดของเศรษฐกิจประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 การเติบโตทางเศรษฐกิจ มีวิธีการและตัวชี้วัดที่ใช้ในการประเมินหลายตัวด้วยกัน เช่น  

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) ซึ่งมีทั้ง GDP ที่แท้จริง (Real GDP) 

และ GDP ที่เป็นตัวเงิน (Nominal GDP) ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ  (Gross National Product: GNP) 

ผลิตภาพรวมของปัจจัยการผลิต (Total Factor Productivity: TFP) หรือตัวชี้วัดทางเลือก เช่น ดัชนีราคา

ผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) รายได้ต่อหัว (Income per Capita) หรือดัชนีการพัฒนามนุษย์ 

(Human Development Index: HDI) ซึ่งสะท้อนมิติทางเศรษฐกิจและสังคมที่กว้างขึ้น (Pornpilaiphan & 

Ratcharak, 2005) ซึ่งในการศึกษานี้ได้ใช้ GDP ที่เป็นตัวเงิน (Nominal GDP) เพื่อให้สอดคล้องกับภาวะ

ตลาดปัจจุบัน และสอดคล้องกับมูลค่าของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ที่สะท้อนถึงมูลค่าปัจจุบันและ

มูลค่าคาดหวังในอนาคต  

 การวัดขนาดของมูลค่าตลาดในตลาดหลักทรัพย์ เป็นวิธีการในการวัดมูลค่าของบริษัทที่จด

ทะเบียน (Market Capitalization) คิดจากมูลค่ารวมของหุ้นที่ออกและชำระแล้วของบริษัท ซึ่งคำนวณ

จาก การนำราค าปิ ด ของหุ้ นคูณ กั บ จำนวน หุ้ น ทั้ งหม ดที่ มี อ ยู่ ในตลาด  (MTrading, 2024; 

Charoensantipong, 2021) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้มูลค่าตลาดข้อมูลของหลักทรัพย์ที่อยู่ดัชนี 

SET100 เนื่องจากเป็นกลุ่มธุรกิจที่ครอบคลุมกิจกรรมเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศไทยและมีมูลค่า

ตลาดประมาณ ร้อยละ 80 ของมูลค่าตลาดรวมเป็นตัวแปรอิสระเนื่องจากต้องการให้ข้อมูลเป็น

ปัจจุบันและสอดคล้องกับภาวะทางการตลาดที่แท้จริง  

 ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์และการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

ได้มีการศึกษาในรูปแบบที่หลากหลาย เช่น  สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market 

Hypothesis) ของ Fama (1970) ซึ่งเสนอว่าราคาหลักทรัพย์ที่สะท้อนข้อมูลทั้งหมดที่มีอยู่ในตลาดส่งผล

ทางอ้อมต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ เช่นเดียวกันกับทฤษฎีการเติบโตแบบเอนโดจินัส (Endogenous 

Growth Theory) ของ Romer (1986) ที่พบว่าการขยายตัวของมูลค่าในตลาดหลักทรัพย์มีผลทางอ้อม

ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวเช่นเดียวกัน  

 ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาตลาดการเงนิและการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นไปตาม

สมมติฐานหลัก 2 ประการ คือ สมมติฐานการเงินนำเศรษฐกิจ (Supply-Leading Hypothesis) โดย 

Patrick (1966) เสนอว่าสถานะทางการเงินที่มั่นคงเป็นปัจจัยนำในการพัฒนาเศรษฐกิจ ในส่วนของ 

สมมติฐานเศรษฐกิจนำการเงิน (Demand-Following Hypothesis) Robinson (1952 Cited in Adeyeye 



Arts of Management Journal Vol. 9 No. 3 May - June 2025 
   
 

   | 125  วารสารศลิปการจดัการ ปทีี่ 9 ฉบับที่ 3 พฤษภาคม - มถินุายน 2568 

et al., 2015) เสนอว่าเศรษฐกิจที่มีการเจริญเติบโตดีเป็นปัจจัยสำคัญที่ช่วยกระตุ้นให้ตลาดการเงิน

ขยายตัวตามไปด้วย 

 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 การศึกษาในประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจขนาดใหญ่ Levine and Zervos (1998) พบว่า ตลาด

หลักทรัพย์ส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ Beck et al. (2000) พบว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์

และสภาพคล่องของตลาดหุ้นส่งผลดีต่อ GDP ด้าน Vasani et al. (2020) พบว่า GDP ของอินเดียกับ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก เช่นเดียวกับที่ผลการศึกษาของ Bunjaku (2024) ที่

ศึกษาระหว่างการเติบโตของ GDP กับดัชนี S&P 500 ในสหรัฐอเมริกา ในส่วนของการศึกษาในตลาด

เกิดใหม่ พบว่า ผลการศึกษาในเอเชียของ Bekaert and Harvey (2003) ในมาเลเซียของ Ang (2008) 

และในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ของ Choong et al. (2010) ก็พบว่าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญต่อ

การเติบโตทางเศรษฐกิจเช่นเดียวกัน 

 การศึกษาในประเทศไทย Ibrahim (2011), and Rangkakulnuwat and Thaweekhot (2020) ได้

ศึกษาความเชื่อมโยงในประเทศไทยพบว่าสภาพคล่องและขนาดของตลาดหลักทรัพย์ส่งผลเชิงบวกต่อ

การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว เช่นเดียวกับงานของ Sripirom and Channgam (2021), and Yao 

(2024) ที่พบว่าการพัฒนาตลาดหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 อย่างไรก็ตามในตลาดยุโรป Radke (2021), and Prats and Sandoval (2020) พบว่าแม้ว่าจะมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างดัชนีตลาดหลักทรัพย์และ GDP แต่ระดับความสัมพันธ์มักอยู่ในช่วงต่ำถึง

ปานกลาง ในขณะที่ Rahmawati and Maharani (2023) ที่ทำการศึกษาในอินโดนีเซีย กลับไม่พบ

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นและ GDP ทำให้สรุปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหลักทรัพย์และ

เศรษฐกิจอาจไม่มีนัยสำคัญในบางตลาด 

 จากวรรณกรรมและงานวิจัยที่ผ่านมา สรุปได้ว่ามูลค่าของตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์และ

สามารถทำนายการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได้ ผูว้ิจัยจึงได้นำผลการศึกษานี้ไปสร้างเป็นกรอบ

แนวคิดและแบบจำลองในการวิจัยต่อไป  

 

กรอบแนวคดิการวจิัย 

 ตัวแปรตามในการวิจัยนีค้ือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) โดยเลือกใช้ GDP ที่เป็นตัวเงิน 

(Nominal GDP) หรือ GDP ตามราคาตลาดปัจจุบัน จากสำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม

แห่งชาติ (Office of the National Economic and Social Development Council, 2023) เพื่อให้สอดคล้อง

กับข้อมูลของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นมูลค่าปัจจุบันเช่นเดียวกัน ตัวแปร

อิสระเป็นมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) โดยผู้วิจัยเลือกใช้ข้อมูลของ

หลักทรัพย์ที่อยู่ดัชนี SET100 เนื่องจากเป็นกลุ่มธุรกิจที่ครอบคลุมกิจกรรมเศรษฐกิจในภาพรวมของ
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ประเทศไทยและมีมูลค่าตลาดประมาณร้อยละ 80 ของมูลค่าตลาดรวม และใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 

2548-2566 เนื่องจากปี พ.ศ.2548 เป็นปีแรกที่มีการจัดทำ SET100 (Stock Exchange of Thailand 

(SET), 2025) และ พ.ศ.2566 เป็นปีสุดท้ายที่มขี้อมูลของ GDP และใช้การเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจเป็น

ตัวแปรหุ่นโดยในช่วงระยะเวลาดังกล่าวได้เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 2 ครั้งคือ ปี 2551 วิกฤติการเงิน 

และปี 2563 วิกฤติ COVID19 ซึ่งส่งผลต่อการภาวะวิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2552 และปี พ.ศ. 2564 

ตามลำดับ สรุปเป็นภาพกรอบแนวคิดการวิจัยได้ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

         ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 ผู้วิจัยใช้แบบจำลองการถดถอยเชิงพหุเพื่อวัดอิทธิพลของมูลค่าหลักทรัพย์ที่มีต่อ GDP ตาม

สมการ 

   
โดยที่  หมายถึง ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศในปีที่   หมายถึง มูลค่า

หลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ตามราคาตลาดปีที่   เป็นตัวแปรหุ่นมีค่าเป็น 1 ในปีที่ได้รับผลกระทบ

จากภาวะวิกฤติและมีค่าเป็น 0 ในปีอื่น  หมายถึง ค่าคงที่ (Intercept)  และ   หมายถึง ค่า

สัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) แสดงผลกระทบของ  และ และ ต่อ 

 และ  หมายถึง ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term) 

 

ระเบียบวิธีการวจิัย 

 การศึกษานี้ ใ ช้ แนวทางการวิจั ย เชิ งป ริม าณ  (Quantitative Research) เพื่ อ วิ เค ราะห์

ความสัมพันธ์และผลกระทบระหว่างมูลค่าของตลาดหลักทรัพย์กับ GDP ของประเทศ โดยใช้วิธีการ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear 

Regression Analysis) เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูล ทำการประเมินผลลัพธ์ของแบบจำลองโดย

พิจารณาจากค่าสถิติต่าง ๆ เช่น ,  และตรวจสอบข้อสมมติฐานของแบบจำลองแบบ

อนุกรมเวลาด้วยสถิติ การทดสอบสหสัมพันธ์ในตัวเอง (Autocorrelation Test) การร่วมเส้นเชิงพหุ 

มูลค่าหลักทรัพย์ในกลุ่ม 

SET100 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 

ภาวะวกิฤติเศรษฐกิจ 

GDP 



Arts of Management Journal Vol. 9 No. 3 May - June 2025 
   
 

   | 127  วารสารศลิปการจดัการ ปทีี่ 9 ฉบับที่ 3 พฤษภาคม - มถินุายน 2568 

(Collinearity Statistics) หรือค่าปัจจัยการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor - VIF) 

การทดสอบการแจกแจงปกติ (Normality Test) และแผนภาพ Q-Q ของค่าความคลาดเคลื่อน (Q-Q 

Plot of Residuals) โดยใช้โปรแกรม jamovi จากเว็บไซต์ https://www.jamovi.org (The Jamovi Project, 

2024; R Core Team, 2024) 
 

ผลการวจิัย 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่าง SET100 กับ GDP 

 จากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สันพบว่าในช่วง 19 ปีที่ผ่าน มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์  

ใน  กับ  มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกค่อนข้างสูงมากที่ระดับ 0.977 อย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิตทิี่ระดับ .01  
 

ตารางที ่1 ค่าสหสัมพันธ์เพยีร์สัน 

  GDP 

SET100 Pearson’s r 0.977 

 df 17 

 p-value <.001 

 

การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุและการตรวจสอบข้อสมมตฐิาน 

 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ พบว่า การทดสอบแบบจำลองโดยรวม มีค่า  

เท่ากับ 239 และค่า  น้อยกว่า 0.01 ซึ่งแสดงว่าตัวแปรอิสระในแบบจำลองนี้ทำนายตัวแปร

ตามได้ดีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับนัยสำคัญ .01 ค่า  สูงถึง 0.968 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร

อิสระทุกตัวรวมกัน เป็นตัวทำนาย  ที่มีอำนาจทำนายสูง โดยสามารถอธิบายความแปรปรวนของ 

 ได้รอ้ยละ 96.8  
 

ตารางที ่2 ผลการวเิคราะห์ถดถอยเชงิพหุ 

Predictor Estimate SE t p    

Intercept 5.095 0.3999 12.74 <.001    

SET100 0.860 0.0394 21.83 <.001    

DM -1.171 0.4726 -2.48 0.025    

Model R R² Adjusted R² 
Overall Model Test 

F df1 df2 p 

1 0.984 0.968 0.964 239 2 16 <.001 

Note. Models estimated using sample size of N=19 

https://www.jamovi.org/


Arts of Management Journal Vol. 9 No. 3 May - June 2025 
   
 

   | 128  วารสารศลิปการจดัการ ปทีี่ 9 ฉบับที่ 3 พฤษภาคม - มถินุายน 2568 

  

ผลการวิเคราะห์ถดถอยพบว่า  กับ  มีความสัมพันธ์กันในเชงิบวกสูงมากอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.860 หมายความว่า หาก  

เพิ่มขึ้น 1 ล้านล้านบาท  จะเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมาณ 0.860 ล้านล้านบาท โดยที่ปัจจัยอื่นๆ คงที่ 

ในขณะที่  กับ  มีความสัมพันธ์กันอย่างมากในเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .025  

โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -1.171 หมายความว่า ในปีที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ  จะลดลงประมาณ 

1.171 ล้านล้านบาท โดยที่ปัจจัยอื่นๆ คงที่  

 ผูว้ิจัยทำการตรวจสอบข้อสมมติฐานแบบจำลองประกอบด้วยประเด็นต่าง ๆ ดังนี้ 

 ผลการทดสอบ Durbin-Watson สำหรับ Autocorrelation Test พบว่าค่า Durbin-Watson (DW 

Statistic) = 1.27 ซึ่งต่ำกว่าค่ากลางที่ 2 เป็นการชี้ว่ามีแนวโน้มจะเกิดปัญหา Autocorrelation เล็กน้อย 

ค่า Autocorrelation = 0.279 หมายถึง ระดับของความสัมพันธ์กันของค่าคงเหลือกับค่าสังเกต ค่า ค่า 

 = 0.066 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงว่าอาจเกิดปัญหา  Autocorrelation เล็กน้อยแต่อยู่ในระดับ

ที่รับได้ 
 

ตารางที ่3 ค่า Durbin–Watson Test for Autocorrelation  

Autocorrelation DW Statistic p 

0.279 1.27 0.066 

 

 ค่า VIF ของตัวแปรอิสระทั้ง 2 ตัว มีค่าต่ำกว่ากว่า 5 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Collinearity 
 

ตารางที ่4 ค่า Collinearity Statistics  

 VIF Tolerance 

SET100 1.03 0.973 

DM 1.03 0.973 

 จากการทดสอบด้วยค่า Shapiro-Wilk Statistic = 0.962 ซึ่งค่าใกล้ 1 หมายถึงข้อมูลมีการแจก

แจงใกล้เคียงกับการแจกแจงปกติ (Normal Distribution) ค่านี้ถือว่าอยู่ในช่วงที่ยอมรับได้ ในขณะที่ค่า 

 = 0.614 ซึ่งมากกว่า 0.05 หรือยอมรับได้ว่าค่าความคลาดเคลื่อนของแบบจำลองนี้มีการ

แจกแจงแบบปกติ  
 

ตารางที ่5 Normality Test (Shapiro-Wilk)  

Statistic p 

0.962 0.614 
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แผนภาพ  Quantile-Quantile (Q-Q) เป็ นวิ ธี ก ารท างกราฟิ ก เพื่ อป ระเมิ นว่ าค่ าความ

คลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติหรือไม่ ค่าความคลาดเคลื่อนเรียงตัวใกล้กับเส้นอ้างอิง 45 องศา 

แสดงว่าการแจกแจงปกติเป็นไปตามข้อสมมตฐิาน 

 

 
ภาพที่ 2 แผนภาพ Q-Q ของค่าความคลาดเคลื่อน 

 

อภิปรายผล 

 ผลการศึกษาในวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 พบว่าในช่วง 19 ปีที่ผ่านมาตัวแปรทั้ง 2 มคีวามสัมพันธ์กัน

เชิงบวกในระดับสูงมากที่ระดับ 0.977 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 กรณีความสัมพันธ์ในเชิง

บวกเป็นผลจากการขยายตัวของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์เป็นผลสะท้อนจากกิจกรรมการลงทุนและ

ความคาดหวังทางเศรษฐกิจของภาคธุรกิจและนักลงทุนโดยตรง ซึ่งการที่มูลค่าตลาดเพิ่มขึ้นนั้น มักจะ

เกิดจากผลประกอบการที่ดีของบริษัท ความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจ และการเข้ามาลงทุนใหม่ เช่น การ

เสนอขายหุ้น (IPO) หรือการเพิ่มทุน สถานการณ์เหล่านี้ส่งผลให้เกิดการเคลื่อนไหวของเม็ดเงินเข้าสู่

ภาคเศรษฐกิจจริง ทั้งในรูปของการจ้างงาน การผลิต การส่งออก และการบริโภค ทำให้ GDP ขยายตัว

ตาม แนวโน้มนี้สอดคล้องกับ สมมติฐานการเงินนำเศรษฐกิจ (Supply-Leading Hypothesis) ที่เสนอว่า 

ระบบการเงินที่พัฒนาแล้วสามารถผลักดันการเติบโตทางเศรษฐกิจในภาพรวมได้อย่างมนีัยสำคัญ ส่วน

ในกรณีที่ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง เป็นผลจากโครงสร้างของดัชนี SET100 ที่ครอบคลุมบริษัทจด

ทะเบียนขนาดใหญ่ในภาคธุรกิจสำคัญ เช่น พลังงาน การธนาคาร อสังหาริมทรัพย์ และสื่อสาร ซึ่งมี

ส่วนขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในระดับมหภาค มูลค่าตลาดของบริษัทเหล่านี้จึงสะท้อนทั้ง ศักยภาพการ

เติบโตของภาคธุรกิจ และ แนวโน้มทางเศรษฐกิจโดยรวม เมื่อมูลค่าตลาดของบริษัทเพิ่มขึ้นจะหมายถึง

ผลกำไรที่เพิ่ม ความเชื่อมั่นของนักลงทุน และการจ้างงานที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ GDP ขยายตัวตาม เป็น

ลักษณะความสัมพันธ์เชิงโครงสรา้งตามลักษณะเศรษฐกิจของประเทศ  
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 นอกจากนี้ผลการศึกษานี้ยังสอดคล้องกับการศึกษาที่ผ่านมาเกือบทุกชิ้น เช่นเดียวกับ

วัตถุประสงค์ข้อที่ 2 ซึ่งพบว่าการขยายตัวของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์อิทธิพลเชิงบวกต่อการเติบโตของ

ขนาดเศรษฐกิจประเทศไทย โดยที่หากมูลค่าตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 1 ล้านล้านบาท จะทำให้ขนาด

เศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 0.860 ล้านล้านบาท อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับนัยสำคัญ .01 สอดคล้องกับ

สมมติฐานการเงินนำเศรษฐกิจของ Patrick (1966) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Levine and Zervos 

(1998) และ Prats and Sandoval (2020) ในกลุ่มประเทศยุโรปกลาง ซึ่งพบความสัมพันธ์เชิงบวก

ระหว่างมูลค่าตลาดหลักทรัพย์กับ GDP และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bekaert and Harvey (2003) 

ในตลาดเกิดใหม่ของเอเชีย Ang (2008) ในมาเลเซีย Choong et al. (2010) วิเคราะห์ตลาดหุ้นในเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้ Rangkakulnuwat and Thaweekhot (2020), and Sripirom and Channgam (2021) 

ที่พบว่าราคาหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ GDP ข้อค้นพบนี้แตกต่างจากงานวิจัยบางชิ้น 

เช่น Rahmawati and Maharani (2023) ในอินโดนีเซีย ที่ไม่พบความสัมพันธ์ชัดเจน แสดงว่าบริบท 

ทางเศรษฐกิจและโครงสร้างตลาดการเงินของแต่ละประเทศ มีผลต่อระดับของความสัมพันธ์ที่  

แตกต่างกัน 

 

องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 

 จากกรอบแนวคิดสามารถจัดทำแผนภาพองค์ความรู้ซึ่งแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง มูลค่า

ตลาดหลักทรัพย์ (SET100) กับ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) รวมถึงการแทรกแซงของ ภาวะ

วิกฤติเศรษฐกิจ (DM) เพื่อสะท้อนผลกระทบเชิงลบ โดยแสดงให้เห็นถึงการขยายตัวของ SET100 มีผล

เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อ GDP ขณะที่ภาวะวิกฤติ เช่น วิกฤตการเงินโลกและโควิด-19 มีผลลดทอน

การเติบโตทางเศรษฐกิจลงอย่างชัดเจน 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่3 องค์ความรู้จากงานวจิัย 

 

แผนภาพนี้แสดงให้เห็นว่า SET100 มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ GDP โดยตรง โดยมีค่าสัมประสิทธิ์

การถดถอย 0.860 ขณะที่  ตัวแปร DM ซึ่งแทนเหตุการณ์วิกฤติเศรษฐกิจ มีผลเชิงลบต่อ GDP  

มูลค่าหลักทรัพย์ในกลุ่ม 

SET100 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 

ภาวะวกิฤติเศรษฐกิจ 

GDP 
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ที่ค่าสัมประสิทธิ์ -1.171 โมเดลนี้สามารถใช้อธิบายและทำนายขนาดเศรษฐกิจไทยในแต่ละปีด้วยความ

แม่นยำสูง (R² = 0.968) ซึ่งถือเป็นองค์ความรู้ใหม่ที่เชื่อมโยงตลาดทุนเข้ากับการคาดการณ์เศรษฐกิจ

ในเชิงประจักษ์ 
 

สรุป 

 การวิจัยเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 

และภาวะวิกฤติเศรษฐกิจกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ของประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 19 

ปี (พ.ศ. 2548–2566) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่ม SET100 กับการเติบโตทางเศรษฐกิจและเพื่อวิเคราะห์ระดับอิทธิพลของมูลค่าตลาด

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในการประมาณการ GDP จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีและ

งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันแต่ยังมีข้อโต้เถียงกันในประเด็นการนำและการ

ตาม ผู้วิจัยได้ใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ เพื่อตรวจสอบ

ระดับความสัมพันธ์และระดับผลกระทบระหว่างตัวแปรทั้งหมด พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่า

ตลาดในกลุ่ม SET100 กับ GDP สูงมากในเชิงบวกที่ระดับ 0.977 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ .01 และ

พบว่า SET100 และ ตัวแปรหุ่น (DM) ที่เป็นตัวแทนการเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ กับ GDP โดยค่า

สัมประสิทธิ์การถดถอย เท่ากับ 0.860 และ -1.171 ซึ่งหมายความว่า หากมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ใน

กลุ่ม SET100 เพิ่มขึ้น 1 ล้านล้านบาท GDP จะเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 0.860 ล้านล้านบาท และในปีที่เกิดภาวะ

วิกฤติเศรษฐกิจมีผลทำให้ GDP ลดลง 1.171 ล้านล้านบาท โดยมีค่า  สูงถึง 0.968 แสดงว่า SET100 

และ DM สามารถอธิบายความแปรปรวนของ GDP ได้มากถึงร้อยละ 96.8 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ

เท่ากับ .01 ซึ่งผลการศึกษาครั้งนีส้นับสนุนแนวคิดของตลาดหลักทรัพย์นำเศรษฐกิจและสอดคล้องกับ

การศกึษาที่ผ่านมา 

 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะสำหรับหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

    1.1 จากการศึกษาที่พบความสัมพันธ์ค่อนข้างสูงระหว่างมูลค่าของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์กับขนาดของเศรษฐกิจ จึงเสนอให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องเช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ควรมี

มาตรการส่งเสริมสภาพคล่องตลาดหลักทรัพย์ เช่น สนับสนุนการออกหุ้นใหม่ ( IPO) และดึงดูดนัก

ลงทุนสถาบันต่างชาติ เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจของประเทศ 

    1.2 จากการศึกษาที่พบความสัมพันธ์ค่อนข้างสูงระหว่างมูลค่าของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์กับขนาดของเศรษฐกิจ จึงเสนอให้หน่วยงานด้านนโยบายเศรษฐกิจ เช่น สำนักงาน
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สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) ควรนำแบบจำลองไปศึกษาเพิ่มเติมและประยุกต์ใช้

เพื่อประมาณการขอ้มูล GDP แบบประมาณการ 

2. ข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาครั้งต่อไป 

    2.1 การศึกษานี้มีข้อจำกัดในการเข้าถึงข้อมูลรายไตรมาส ในการศึกษาครั้งต่อไปควรทำ

ศึกษาโดยเพิ่มตัวแปรที่มีข้อมูลรายไตรมาสเพื่อเป็นการทำนายขนาดและทิศทางของเศรษฐกิจได้เป็น

ปัจจุบันมากขึ้น 

    2.2 เนื่องจากปัจจุบันยังมีข้อมูลเศรษฐกิจระดับภาค (GRP) และระดับจังหวัด (GPP) ที่มี

ความจำเป็นที่ต้องประมาณการเช่นกัน ดังนัน้ในโอกาสต่อไปควรศึกษาในระดับดังกล่าว 
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