
 
บทที่ 2 

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
2.1 ทฤษฎีท่ีใชการศึกษา 
 

เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโครอินทิเกรชั่นจํานวน 9 หมวด
อุตสาหกรรมไดแกดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวด
ส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวด
เคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง โดยใช การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (co-integration 
and error correction model) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) มาใชใน
การศึกษา เพื่อเปนการประมาณการความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดังกลาว 

 
2.1.1 ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงเปนลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูล
อนุกรมเวลาที่จะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งไมเชนนั้นอาจจะทํา
ใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพัรธไมแทจริง (Spurious 
regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน คา R2 ที่สูง ในขณะที่คา Durbin-Watson (DW) 
Statistic อยูในระดับต่ําแสดงใหเห็นถึง High Level of Autocorrelate Residuals จึงเปนการยากที่จะ
รับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรอืไม 
มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถึงแมวาเวลาเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
1.กําหนดให Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t , t+1 , t+2 , … , t+k 
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2.กําหนดให Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m , t+m+1 , t+m+2 , 
… , t+m+k 

3.กําหนดให P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt , Zt+1 , Zt+2 , … , 
Zt+k 

4.กําหนดให P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt+m , 
Zt+m+1 , Zt+m+2 , … , Zt+m+k 

  จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) = 
P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt+m 

, Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (Non-
Stationary) ซ่ึงเปนการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่
คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก
เจนกินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( ρ ) ที่ไดจากกาพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไม
แมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน บางคนอาจสรุปไมได
เหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้นดิกกี้-ฟูลเลอร 
(Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการดสอบ 
ยูนิทรูท (Unit Root Test) 

 
2.1.2 การทดสอบ Unit Root 

 
การดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(0) ; Integrated of Order Zero) หรือ ไม

นิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ; integrated of Order d) ของขอมูลที่นํามาทําการศึกษาโดยใชวิธีการ
ทดสอบ Unit Root ที่ใชกันอยูมี 2 วิธี คือ Dicky-Fuller (DF) test และ Augmented Dicky-Fuller 
(ADF) test 

1) Dicky-Fuller (DF) test ทําการดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลาเปน 
Autoregressive Model 
จากสมการ 

 
t t 1X X tρ ε−= +                                                       (2.1) 
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โดยที ่ tX , t -1X  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
tε        คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 

 ρ        คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 
จะไดวา  2

t t 1 t tX X ; iid(0, t )ρ ε ε σ ε−= + ∼  
โดยตั้งสมมุตฐิาน คือ 

0H : 1ρ =   (หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)) tX tX

1H : 1; 1 1ρ < − < <ρ  (หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะนิ่ง (stationary)) tX tX

 โดย ถายอมรบั 0H : 1ρ = หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ 

tX tX

1H : 1; 1 1ρ ρ< − < < หมายความวา มียูนทิรูทหรือ จะมลัีกษณะนิ่ง tX tX

จากสมการที ่(2.1) ไปลบออกทั้งสองขางของสมการ จะไดวา t -1X

t t 1 t 1 t 1X X X X tρ ε− − −− = − +      
t tX ( 1)X 1 tρ ε−= − +  
t t 1X X tθ ε−= +                 (2.2) 

โดย 1θ ρ= − นั่นก็คือไดสมมุติฐานวา 
0H : 1 1θ + =   หรือเขียนไดอีกอยางวา 0H : 0θ =  
1H : 1 1 1θ− < + <  หรือเขียนไดอีกอยางวา 1H : 0θ <  

 หากกรดสอบยอมรับสมมุติฐานหลัก 0H : 0θ = แสดงวาตัวแปร มียูนิทรูทหรือ จะ
มีลักษณะไมนิง่ แตในทางตรงกันขามหากปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวายอมรับ 

tX tX

1H : 0θ < แสดง
วา ตัวแปร ไมมียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะนิง่ tX tX

 ถา เปนแนวเดนิเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

tX

t t 1X X tα θ − ε= + +                  (2.3) 
และถา  เปนแนวแดนเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิง
เสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

tX

tX t Xt 1 tα β θ ε−= + + +                 (2.4) 
โดยที่ t คือ เวลา โดยในสมการที่ (2.3) จะมี random walk with drift และในสมการที่ (2.4) จะมีทั้ง
ความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความ
สนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา θ  = 0 ; จะมียูนิทรูท โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ที่
คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dicky-Fuller (Dicky-Fuller tables) (Enders, 1995: p221) 
หรือกับคาวิกฤต MacKinnon (MacKinnon critical values) (Gujarati, 1995: p769) 

tX
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2) Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test เปนการทดสอบ Unit Root อีกวิธีหนึ่งที่พัฒนามา
จากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller Test ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่
เปน Serial Correlation ในคา Error Term ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 
(Autoregressive Moving Average Processes) ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา Lagged Change เขาไป
ในสมการ (2.2) , (2.3) และ (2.4) ทางดานขวามือ ก็จะไดสมการถดถอยใหมดังนี้ 
    

p

t t 1 i t 1
i 1

X X X tθ φ−
=

= + +∑ ε−

t

                (2.5) 
p

t t 1 i t 1
i 1

X X Xα θ φ−
=

= + + +∑ ε−

t 1 t

                (2.6) 
p

t t 1 i
i 1

X t X Xα β θ φ ε−
=

= + + + +∑ −                (2.7) 

 
โดย   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t tX

   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 t 1X −

 , , ,α β θ φ  คือ คาพารามิเตอร 
  t  คือ คาแนวโนม 

tε   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 โดยจํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อนทีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการดสอบ DF 
(Dickey-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.5) , (2.6) และ (2.7) เราจะเรียกวาการดสอบ ADF 
(Augmented Dickey Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิง
เสนกํากับ Asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF (DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ 
(critical values) แบบเดียวกัน (Gujarati, 1995: p720) 
  
       2.1.3 การเลือก lag length ในการทดสอบ 
 

สําหรับการเลือก lag length (p-lag) ที่เหมาะสมในการดสอบ Unit Root ของตัวแปรนั้น 
Enders (1995) ไดกลาววาควรเริ่มตนจาก lag length P* จนกระทั่ง lag length ที่ใชนั้นจะแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การเลือก lag length ในการทดสอบ Causality ระหวางตัวแปรตน
และตัวแปรตาม  สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา Arbitrary Lag Specification คือ กําหนดคาที่คิดวา

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

10

เหมาะสมขึ้น ซ่ึงสวนใหญจะใช 4, 8 และ 12 lags (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาที่มีตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย) 

อยางไรก็ตาม การกําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละคู
ความสัมพันธที่นํามาทดสอบอาจมีความไมเหมาะสม lag length ที่ตางกันออกไป   การกําหนด lag 
length แบบ Arbitrary จึงอาจมีขอผิดพลาดได 

Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length ที่ดีกวาวิธีเดิม คือ Minimum Final 
Prediction Error Criterion (FPE) ซ่ึงมีที่มาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length ใน
แบบจําลองของการทดสอบ Causality ที่ผานๆมา สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา Arbitrary 
Specification คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซ่ึงขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแต
ละคนและมักจะไมมีวิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนี้อาจกระทบตอผลการทดสอบไดเนื่องจากถา
กําหนด lag length สูงกวาที่ควรจะเปนก็อาจทําใหคา Variance ของการทดสอบมีคาสูงขึ้น แตถา
กําหนด lag length ต่ํากวาที่ควรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ขึ้นในการทดสอบได Akaike (1969) 
ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (lag length) สําหรับ Autoregressive Model ขึ้นโดยใชหลักเกณฑที่
เรียกวา The Minimum Final Prediction Error (FPE) Criterion และHsiao (1981) ไดนํา FPE 
Criterion นี้มาเปนเครื่องมือในการกําหนด orders ในแบบจําลองสําหรับ Causality Tests 

การกําหนด lag length มีปญหาอยูที่วา lag length สูงไปอาจเกิด Inefficiency ในการ
ทดสอบได แตถาใช lag length ต่ําไปอาจจะเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน 
Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด  lag length เนื่องจากเปนวิธีการที่
จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาว ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช FPE ในการกําหนด lag 
length ซ่ึงในกรณีของ The Direct Granger Approach ก็คือ การใช FTP กําหนดคา m, n ที่เหมาะสม 
 
     2.1.4  Cointegration and Error Correction Mechanism 
 

การรวมไปดวยกัน (Cointegration) คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรม
เวลาตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกมาจากความสัมพันธในระยะยาว
มีลักษณะนิ่ง สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ที่มีลักษณะไมนิ่งแตมีคา
สูงขึ้นตามไปดวยกันทั้งคู และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the same 
order) ความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองไมมีแนวนอนเพิ่มขึ้นหรือลดลง อาจเปนไปไดวาความ
แตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการ
รวมไปดวยกัน 
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ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยที่การเบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 

การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ  การใชสวนที่เหลือ (Residual) จากสมการถดถอย 
(regression equation) ที่ไดมาทําการทดสอบวามีการรวมกั

t

นไปดวยกันหรือไม โดยการทดสอบยู
นิทรูท โดยนําคา εt มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 

   t t 1ε γε ψ−= +                 (2.8) 
โดยที ่ tε , t 1ε −  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ  คือ คาพารามิเตอร 
 tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 สมมติฐานคือ H0 : γ   = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  ≠ 0 (มีการรวมกันไปดวยกัน) ˆ ˆt /S.E.γ γ=  

โดยใชคาสถิติ T-statistic ซ่ึงมีสูตรดังกลาวนี้ จากนั้นนําคา t-test ใชในการทดสอบเทียบ
กับคาวิกฤติ Mackinnon ถายอมรับ  H0 หมายความวา สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันดวย และ
ถายอมรับ  H0 หมายความวา สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันดวยกันนั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรม
เวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (2.8) ไมเปน white noise เราก็จะ
ใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.8) สมมติวา tψ ของสมการ (2.8) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 

  
p

t t 1 i t 1
i 1

X tε γε ϕ ψ− −
=

= + +∑                 (2.9) 

และถาหากวา  -2 < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือนั้นจะมีลักษณะนิ่ง 
นั่นคือทั้ง tY  และ  จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ (2.8) และ (2.9) ไมมีพจนสวนตัด (intercept 
term) เนื่องจาก 

tX

tε  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ จากสมการถดถอย (regression equation) 
(Enders,1995:p375) 

Error Correction Mechanisms เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัวในระยะ
ส้ันของตัวแปรตางๆในสมการที่ (2.10) เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามที่แสดงไวในสมการที ่
(11) และ (12) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการปรับตัวแปรตางๆใน
ระยะยาว (K t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 
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  t t tK Y Xtα β= + +                (2.10) 
            t 1 t t t 1X K {lagged( X , Y )} tθ µ= + +             (2.11) 
            t 2 t t t 2Y K {lagged( X , Y )} tθ µ= + +             (2.12) 

โดยที ่ t t t tK Y X K 1β −= + −  เปนตัวError-Correction (EC) term 
 1tµ  และ 2tµ    เปน white nose 
 1θ และ 2θ    เปนตัว non-zero 

จากความสัมพันธที่ปรากฏใน (2.11) และ (2.12) การเปลี่ยนของตัวแปร (∆  และ 
∆ ) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first difference of  และ รวมทั้งตัว EC 
term ที่ลาออกไปชวงหนึ่งเวลา (K

tX

tY tX tY

t-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลองของ ECM 
Model ตามที่แสดงไวในสมการ (2.11) และ (2.12)  อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการ
ปรับตัวในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ ( t tY Xβ= )
  

แบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model นั้น
คลายคลึงกับแบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นที่เรียกวา “General-to-Specific 
Approach” แบบจําลองทางเศรษฐกิจในระยะในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการ
ปรับตัวในระยะสั้นของแบบจําลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลอง
นั้นๆใหมากที่สุดเทาที่สามารถทําได เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปน
เครื่องชี้แนะใหเห็นตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่กิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (Long-run 
economic equilibrium) ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะใหวาการ
ปรับตัวในระยะสั้น (short-term adjustment) ของตัวแปรตางๆที่อยูใยแบบจําลองเหลานั้นจะมี
รูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเห็นวาควรที่จะปลอยใหขอมูลเปน
ตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุด ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการ
ปรับตัวในระยะสั้นใหมีลักษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอน หลังจากนั้น
จึงใชหลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง ยกตัวอยางเชน F-test เพื่อขจัดตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติใหมีจํานวนลดลงเรื่อยๆ ตามลําดับ (test down)จนกระทั้งไดสมการขั้นสุดทาย(final 
parsimonious equation) ที่มีคาทางสถิติที่ดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะสั้นของตัว
แปรตางๆในแบบจําลองนั้นๆได 

การปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model (หรือ General-to-Specific 
Modeling Approach) จะมีลักษณะที่ทั่วไปและเปนพลวัตรมากกวาการปรับตัวในระยะสั้นตาม
รูปแบบของ Partial Adjustment Model 
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     2.1.5 ทฤษฎีการเงินของเคนส 
 

เคนสไดพัฒนาทฤษฎีการเงินขึ้นใหมโดยเนนความสําคัญใหเห็นถึงความเชื่อมโยงกัน 
ระหวางตลาดเงินกับตลาดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินจะมี
ผลกระทบตอการจางงานและตลาดผลผลิต  โดยมีอัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรใหเกิดความสัมพันธ
เชื่อมโยงขึ้น 
 แนวความคิดใหมของเคนสนี้ไดเสนอใหเห็นถึงอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจที่มี
ความสัมพันธกับความตองการถือเงิน  ซ่ึงปรากฏตามทฤษฎีความตองการถือเงิน (liquidity 
preference theory) โดยอธิบายความตองการถือเงินหรืออุปสงคตอเงิน (demand for money) วา
บุคคลมีความปรารถนาที่จะถือเงินดวยเหตุผลตางๆ ดังนี้คือ 
 1. ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand) ซ่ึงเกิดจากความจําเปนที่
บุคคลในระบบเศรษฐกิจตองถือเงินสดไวสวนหนึ่งใหเพียงพอตอการจับจายใชสอยในการซื้อ
สินคาและบริการตางๆ ในชีวิตประจําวัน ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยจะมีมากเพียงใด 
โดยปกติก็ขึ้นอยูกับรายไดของบุคคลเปนสําคัญ ถาบุคคลมีรายไดนอยความจําเปนในการถือเงินสด
ไวเพื่อใชสอยก็นอยเชนกัน ทั้งนี้โดยอาจมีปจจัยประกอบอื่นๆ เชน ระดับมาตรฐานการครองชีพ 
ความถี่ของระยะเวลาที่จะไดรับรายได เปนตน
 2. ความตองการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precaution demand) เปนการถือเงินสดสํารองไว
อีกสวนหนึ่งในกรณีที่มีเหตุจําเปนฉุกเฉินเกิดขึ้น เชน การเจ็บไขไดปวย เกิดอุบัติเหตุหรือเหตุการณ
ที่ไมคาดคิดที่ทําใหตองการใชเงิน เปนตน ซ่ึงความตองการถือเงินเชนนี้ก็มีความสัมพันธกับระดับ
รายไดของบุคคลเชนเดียวกับความตองการถือเงินประเภทแรก 
 3. ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand) เปนการถือเงินไวโดยมี
วัตถุประสงคมุงหวังการเก็งกําไรที่อาจเกิดขึ้นไดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจึงมีความสัมพันธกับระดับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงเปนผลตอบแทนที่จะ
ไดจากการถือเงินสดไว ที่เปนเชนนั้นก็เพราะวาบุคคลหรือหนวยธุรกิจ อาจมีทางเลือกในการเก็บ
ทรัพยสินหรือความมั่งคั่งของตนไวระหวางการถือเงินสด ซ่ึงก็จะไดรับดอกเบี้ยเปนผลตอบแทน
หรือมิฉะนั้นก็สามารถเปลี่ยนจากเงินสดไปเปนทรัพยสินอื่นที่กอใหเกิดผลตอบแทนอื่นได  
 ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและการคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยในอนาคตที่อาจเปลี่ยนไป กลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันอยูในระดับต่ําบุคคลก็จะ
คาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะสูงขึ้น  ซ่ึงหมายถึง ถาเขาถือเงินสดไวมากๆ ผลตอบแทนใน
รูปดอกเบี้ยที่จะไดรับในอนาคตก็จะมีมาก ในทางตรงขามถาอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันสูง บุคคลก็จะ
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คาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตก็จะลดต่ําลง  การถือเงินสดไวเพื่อเก็งกําไรดอกเบี้ยในอนาคตก็
จะไมคุมคาจึงถือเงินสดนอยลง แตเปลี่ยนเงินสดไปเปนการซื้อหลักทรัพยเพิ่มขึ้นซึ่งผลตอบแทน
จากหลักทรัพยก็จะสูงกวาในขณะที่อัตราดอกเบี้ยต่ํา  เพราะราคาหลักทรัพยในอนาคตจะสูงขึ้นเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยต่ําลง 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 กิตติ   สิริพัลลภ   (2521)   ไดทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนในตลาด
หลักทรัพย   โดยหลักทรัพยที่นํามาศึกษามีจํานวน 21 หลักทรัพยซ่ึงมาจากกลุมตาง ๆ คือ กลุม
ธนาคาร 4 หลักทรัพย กลุมสถาบันการเงิน 3 หลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมปูนซีเมนต 2 หลักทรัพย 
กลุมสิ่งทอ 1 หลักทรัพย กลุมการใหบริการ 2 หลักทรัพย กลุมการพาณิชย 2หลักทรัพย และกลุม
อ่ืน ๆ 7 หลักทรัพย กับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คืออัตราเงินปนผลตอราคาตลาด (dividend yield) 
อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด (earning yield) ปริมาณเงิน (money yield) อัตราดอกเบี้ย (interest 
rate) และดัชนีราคาผูบริโภค (consumer price index) โดยวิธีการศึกษาไดใชวิธีการทดสอบทางสถิติ
คือ Stepwise Multiple Regression เพื่อคัดเลือกความสัมพันธที่ดีที่สุด โดยใชขอมูลรายสัปดาหใน
ระหวางป 2519 ถึงป 2520 
 ผลการศึกษาพบวา กลุมธนาคาร กลุมสถาบันการเงิน และกลุมอื่นๆ ใหผลวาดัชนีราคา
ผูบริโภค ปริมาณเงิน และอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธกับราคาหุนในทิศทางเดียวกัน 
  

ธนศักดิ์   ตันตินาคม (2539)  ไดทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตร ที่มีผลกระทบตอดัชนี
ราคากลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยใชขอมูลรายวันระยะเวลา 2 ป ตั้งแต 4 
กรกฎาคม 2537 ถึง 28 มิถุนายน 2539 รวมท้ังสิ้น 490 วันทําการอันไดแก มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร ประเภทขามคืน 
อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ อัตราสวนมูลคา
หลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ไดแก ดัชนี 
Dow Jones ดัชนี Hang Seng ดัชนี Straits Times และดัชนีKLSE Composite 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวมดัชนี 
Straits Time ประเทศสิงคโปร มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และคาเงิน
บาท มีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติในชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
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 ธนิดา  กาญจนพันธ (2534) ไดทําการศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย ซ่ึงตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษา ไดแกปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ  และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ใชวิธีการศึกษา ทดสอบ
ความสัมพันธในรูปแบบ Ordinary Least Squares และใชขอมูลรายเดือนตั้งแตมกราคม 2523 ถึง
ธันวาคม 2533 
 ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ขึ้นอยูกับปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 
 
 วิลาวัณย   เหลืองนาคทองดี (2534) ไดทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพย กับเคร่ืองชี้เศรษฐกิจมหภาค โดยใชขอมูลรายงานระยะเวลา 10 ป ตั้งแต 2522-
2531 การศึกษาจะเปนการมองแนวโนม (Trend) ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในระยะยาว 
โดยใชขอมูลรายป ตัวแปรอิสระมี 4 ตัวแปร ไดแก อัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน  อัตราดอกเยี้น
เงินฝาก 6-12 เดือน อัตราเงินเฟอ และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ศึกษาโดยใชรูปแบบสมการ
ถดถอยเชิงซอน (multi regression equation) เพื่อคัดเลือกความสัมพันธที่ดีที่สุด 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน  และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย สวนดอกเบี้ยเงินฝาก และอัตรา
เงินเฟอ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย กับตัวแปรอิสระทั้ง 
4 ตัว จากมากไปหานอยตามลําดับดังนี้ อัตราดอกเบี้ย 6-12 เดือน อัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน 
อัตราเงินเฟอ ผละผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
 

พิเชษฐ   สิทธิสมบัติ  (2540) ทําการศึกษาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบไปดวย การศึกษาโครงสรางเงินทุนนําเขาจากตางประเทศ 
การศึกษาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ   และศึกษา
ความสัมพันธของปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตั๋ว
สัญญาใชเงิน  อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผละอัตรา
แลกเปลี่ยนดอลลาร 
 ผลการศึกษาพบวาการศึกษา โครงสรางเงินทุนนําเขาจากตางประเทศนั้นสัดสวนเงินทุน
ระยะสั้นในรูปเงินลงทุนในหลักทรัพยและบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศไดเพิ่มสูงขึ้น 
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การที่กฎระเบียบในตลสดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับการผอนคลายทําใหชาวตางประเทศมี
ความสะดวกในการลงทุนมากขึ้น  เปนผลใหมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเพิ่มมาก
ขึ้นเปนลําดับ จากการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางแระ
เทศ พบวามีเพียง 4 ปจจัยคือปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ  ดัชนีสเตรตไทม 
ดัชนีดาวโจนส และดัชนีนิกเคอิ ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยาง
มีนัยสําคัญ 
 และการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ
กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ตั๋วสัญญาใชเงิน อัตราเงินปนผลเฉลี่ยในตลาดหลักทรัพยแหงปรเทศไทย
และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร  พบวาตัวแปรทั้งหมดที่นํามาศึกษาไมมีอิทธิพลตอปริมาณ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ 
 
 สุธาสินี พลอยองุนศรี (2548) ศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและ
ปริมาณของหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 6 หลักทรัพย 
ไดแก SHIN, ADVANC, UCOM, TT&T, TRUE และ SATTEL โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยใช
ขอมูลการซื้อขายรายสัปดาห ชวงป 2542-2547  

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, TT&T และ SATTEL มีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพ
ระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว สวนหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวาง
ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้น สวนระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคา
หลักทรัพยไปสูปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาวราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง สวนในระยะสั้นราคาและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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