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ABSTRACT 

 

The study aims to examine the relationship among stock market development, 

economic growth and income distribution in ASEAN countries. Data during 1988-

2009 from six ASEAN countries which have stock exchanges are employed. The 

market capitalization ratio (MCR) and turnover ratio (TR) are used to measure stock 

market development. Income distribution is measured by the estimated household 

inequality index (EHII) from the University of Texas Inequality Project.  

The study employs three main models. Model 1 shows the direct impact of the 

stock market on GDP growth. Model 2 shows the indirect impact; i.e., how the stock 

market affects some macroeconomic variables which in turn affect GDP growth. 
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Ordinary least-squares and two-stage least-squares regressions are employed in these 

models respectively. A pairwise Granger causality test is employed on Model 1 to 

examine the causality between stock market measures and GDP growth. Model 3 

which shows the impact of stock market on income inequality employs Tobit analysis 

to measure the impact of stock market variables on EHII.  

The results for the first two models show that stock market indicators have 

significant impacts—both direct and indirect—on GDP growth. Model 1 demonstrates 

that a 0.10 unit increases in TR will lead to 0.12% increases in GDP growth. Granger 

causality test shows that MCR and TR have one-way causality on GDP. The result for 

Model 2 shows that both MCR and TR have positive impacts on FDI ratio (FDI/GDP) 

which in turn has a positive impact on GDP growth. The result for Model 3 shows 

that stock market variables do not have significant impact on EHII.  

The policy implication is that, to enhance economic growth, both stock market 

size and liquidity should be increased. For example, to increase market size, managers 

of stock exchanges may attract more enterprises to enter the stock exchange. To 

increase market liquidity, middle and low income population should be encouraged to 

invest in the stock market via group investment systems.  

The benefits of these implications are twofold. First, the economy will grow 

faster. Second, the power of the stock market as a tool to improve income distribution 

may be exploited through two pathways. On the one hand; the benefits of companies 

entering stock exchanges may redound to low-income laborers—i.e., extra funding 

from the stock exchanges leads to improved labor productivity and thus higher wages. 

On the other, lower-income households may gain more returns from their overall 

investments if they also invest in equities. 
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บทคัดยอ  
 

การศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการพัฒนาตลาดหลักทรัพย 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการกระจายรายไดในกลุมประเทศอาเซียน ขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
ระหวางป พ.ศ. 2531- พ.ศ. 2552 จากหกประเทศในกลุม ASEAN ท่ีมีตลาดหลักทรัพย ตัวแปรท่ี
ใชแสดงการพัฒนาตลาดหลักทรัพยไดแก Market capitalization ratio (MCR) และ Turnover 

ratio (TR) ตัวแปรท่ีใชวัดการกระจายรายไดไดแก Estimated household income inequality 

(EHII) จาก The University of Texas Inequality Project 

การศึกษาคร้ังนี้ใชแบบจําลองสามแบบ แบบท่ีหนึ่งแสดงผลกระทบทางตรงของตลาด
หลักทรัพยท่ีมีตอการเติบโตเศรษฐกิจ แบบท่ีสองแสดงผลกระทบทางออม ซ่ึงไดแกตัวแปรตลาด
หลักทรัพยท่ีสงผลกระทบตอตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาคบางตัว และสงผลกระทบตอไปยังการ
เติบโตเศรษฐกิจ แบบจําลองท้ังสองใชการวิเคราะหถดถอยแบบ Ordinary least-squares และ 
two-stage least-squares ตามลําดับ นอกจากนี้ในแบบจําลองท่ีหนึ่งมีการวิเคราะหโดยใช 
Pairwise Granger causality test เพื่อศึกษาทิศทางของผลกระทบระหวางตัวแปรตลาด
หลักทรัพย และการเติบโตของเศรษฐกิจ แบบจําลองท่ีสามแสดงผลกระทบของตลาดหลักทรัพยท่ีมี
ตอความไมเทาเทียมกันของรายได โดยใช Tobit analysis ในการวิเคราะห 
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ผลการศึกษาของแบบจําลองท่ีหนึ่งและสองพบวาตลาดหลักทรัพยมีผลทางตรงและทางออม
ตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในแบบจําลองท่ีหนึ่งพบวาหาก TR เพ่ิมข้ึน 0.10 หนวย อัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจจะเพิ่มข้ึน 0.12 เปอรเซ็นต และจากการวิเคราะหโดยใช Granger causality 

test พบวา MCR และ TR มีผลกระทบไปในทิศทางเดียวเทานั้นตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
สําหรับผลการศึกษาของแบบจําลองท่ีสองพบวา MCR และ TR มีผลในทางบวกตออัตราสวน
ระหวางการลงทุนจากตางประเทศกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (FDI/GDP) ซ่ึงไดสงผล
กระทบทางบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ผลการศึกษาของแบบจําลองท่ีสามพบวาตัว
แปรตลาดหลักทรัพยไมสงผลใดๆตอ EHII  

ดังนั้นขอเสนอแนะทางนโยบาย เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ก็คือควรมีการเพ่ิมขนาดและสภาพ
คลองของตลาดหลักทรัพย ยกตัวอยางเชน ผูบริหารตลาดหลักทรัพยชักชวนบริษัทใหมๆ ใหเขามา
จดทะเบียนในตลาดเพ่ิมมากข้ึนเพื่อขยายขนาดของตลาด หรืออาจชักชวนใหประชากรกลุมรายได
ต่ําและปานกลางเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยในลักษณะการลงทุนเปนกลุม เพื่อเพิ่มสภาพคลอง
ของตลาด  

ประโยชนจากขอเสนอแนะดังกลาวมีสองประการคือ ประการแรกจะชวยใหเศรษฐกิจเติบโต
ในอัตราท่ีเร็วข้ึน ประการท่ีสอง ตลาดหลักทรัพยซ่ึงพบวาไมสงผลตอการกระจายรายได อาจ
นํามาใชเปนเคร่ืองมือในการแกปญหาความไมเทาเทียมกันของรายไดของประชากรในสองทิศทาง 
ทิศทางแรกคือผลประโยชนจากการเขาจดทะเบียนของบริษัทอาจสงผลดีตอแรงงานท่ีมีรายไดต่ํา 
กลาวคือเงินลงทุนท่ีไดรับเพิ่มมากข้ึนจากการเขาสูตลาดหลักทรัพย บริษัทสามารถนําไปพัฒนา
ประสิทธิภาพแรงงานซ่ึงจะสงผลใหคาแรงสูงข้ึน สําหรับทิศทางท่ีสองน้ันครัวเรือนท่ีมีรายไดระดับ
ลางก็จะไดรับผลตอบแทนมากข้ึนจากการลงทุนโดยรวมหากมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 


