
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
 

2.1.1  ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีขอสมมุติวาอนุกรม

เวลานั้นจะตองมีลักษณะ "นิ่ง (stationary)" ดังนั้นในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษา จึงตองมีการ
พิจารณาวา ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ 
(2542 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววาการใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดตรวจสอบ
ความนิ่ง (stationarity) ของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการถดถอยดวยตัวแปรท่ีเปนความไมนิ่ง (non-
stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลท่ี
ตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดซ่ึงเปนไป
ไดท่ีจะนําไปสูการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธดังกลาวจะ
มีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกันไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซ่ึงจะทําให
คาสถิติ t และ F ท่ีเราใชกันตามปกติสามารถท่ีจะใชทดสอบได  

ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากจะมีลักษณะไม
นิ่ง (non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย(mean) และคาความแปรปรวน(variances) จะมีคาไมคงท่ี
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious relationship)โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คาสถิติ t (t-statistic) จะมีการ
แจกแจงท่ีไมเปนมาตรฐาน (nonstandard distributions) และคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson 
(DW) statistic อยูในระดับตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการเกิดปญหา autocorrelation ของความคลาด
เคล่ือน  
 

1)  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบ unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) เปนการ

ทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0); integrated of order 
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0] หรือ “ไมนิ่ง”  [I(d); d > 0, integrated of order d] ซ่ึงเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี 
cointegration and error correction mechanism การทดสอบ unit root นั้น สามารถทดสอบโดยใช
การทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) และการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

สมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
 

tY  = ttX εβα ++    (2.1)  

tX  = 1−tXρ + et   (2.2)  
 

โดยท่ี Yt คือ ตัวแปรตาม 
Xt ,  Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , et คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
 

สมมติฐานของการทดสอบ คือ  
Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 
 

การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) มียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  โดยท่ี 
ถายอมรับ Ho : ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
 
จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-

statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมิติฐานไดแสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 
  
อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
 
ให    ρ  = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1  (2.3) 
โดยท่ี    θ  = พารามิเตอร 
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จะได   tX   = ++ −1)1( tXθ  et  (2.4) 
   tX   = 11 −− + tt XX θ  + et  (2.5) 
   1−− tt XX  = 1−tXθ + et   (2.6) 
   tXΔ   = 1−tXθ + et   (2.7) 

 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF)  คือ 

   H0 : θ  = 0 (non-stationary) 
    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 

ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1 หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท หรือ 
Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธขอมูล
อนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) 
ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1
คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จึงพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันใน
การทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 
 

tXΔ  =  1−tXθ  + te      (random walk process) (2.8) 
  

  tXΔ  =   +α 1−tXθ + te   (random walk with drift) (2.9) 
 

tXΔ  = tβα + + 1−tXθ + te  (random walk with drift and linear  
time trend)  (2.10) 

 
โดยท่ี Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

θβα ,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
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การต้ังสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใช Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยการเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการ
ทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) แลวคา D.W. (Durbin-Watson statistic) ตํ่า การเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะทําใหไดคา 
D.W. เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการการทดสอบ unit 
root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของ
ขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา autocorrelation  ดังนี้ 
 

tXΔ  =  1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+       (2.11) 

 

  tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+    (2.12) 

 

  tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1

φ te   (2.13) 

 
โดยท่ี Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

φθβα ,,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 

จํานวน lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 

โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) ทดสอบวาตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา 
θ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท  
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
H0 : θ  = 0 (non-stationary) 

    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 

สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาใน
ตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistics ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไป
เปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับตาง ๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูทหรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) นั้นตองนําคา tXΔ มาทํา differencing จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt 
มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบวา order of intergration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0]    

 
2) แนวความคดิการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 
วิธี cointegration test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคู

ใด ๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน(co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรจะมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะมี
การเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไข ดังนี้ 

• ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร หรือถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความน่ิงแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (cointegration) 

• แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ      
คลาดเคล่ือน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ง สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration 
ได 
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ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 

test โดยไมตองใสคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา 
2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS)  
3.  นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  

ซ่ึงเปนการทดสอบสวนท่ีเหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 

têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv    (2.14) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 
 tv  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
   
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration ดังนี ้
    H0 : γ  = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  < 0 (มีการรวมกนัไปดวยกนั) 
 

การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ 
γγ ˆˆ / .E.S  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤติ 

MacKinnon (MacKinnon critical values) ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง 
ซ่ึงนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกัน
ไปดวยกัน (cointegration)  

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือของสมการ (2.14) ไมเปน white noise ก็จะ
ใชการทดสอบ ADF test แทนท่ีจะใชสมการ (2.14) สมมติวา tv  ของสมการท่ี (2.14) มีสหสัมพันธ
เชิงอันดับ (serial correlation) จะใชสมการ ดังนี้ 

    têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ   (2.15)  

และถา 2−  < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) 
มีลักษณะน่ิง (stationary) และ Yt และ Xt จะเปน ( )1,1CΙ  โปรดสังเกตวาสมการ (2.14) และ (2.15) 
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ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จาก
สมการถดถอย (regression equation)  

 
3)  แนวความคดิเก่ียวกับความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model : 

ECM) 
เม่ือทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ

นิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว หมายความวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน สมมติให Yt และ Xt  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิด
ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขา
สูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตใน
ระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะน้ันจึงใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error term) ดุลย
ภาพนี้ อาจเปนตัวเช่ือมพฤติกรรมในระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปร
อนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกันคือ วิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจาก
การเบ่ียงเบนออกนนอกดุลยภาพระยะยาว (long run equilibrium) การเคล่ือนไหวของอนุกรมเวลาอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ  (disequilibrium) ใน
แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) พลวัตพจนระยะส้ัน (Short –term dynamic) ของตัวแปรในระบบ
จะไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
 

 ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 

tXΔ  = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ εδφβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑    (2.16) 

 

tYΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑   (2.17) 

 

โดยท่ี tt YX ,   = natural logarithm ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t   

21,ββ   = คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
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mj πδ ,   = คาความยืดหยุนในระยะส้ัน  

11 ˆ,ˆ −− tt ue  = พจนของ error term 

tt 21 ,εε   = ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

โดยท่ี 1ˆ −te   = 1101 −− −− tt XY αα  

 1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt YX μμ  

 t1ε , t2ε   = คาความคลาดเคล่ือน 

 

รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวน่ันคือ 1−te  ในสมการท่ี (2.16) และของ 1−tu  ใน
สมการท่ี (2.17) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงใน
สมการใน (2.16) และ (2.17) สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาด
ความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิของ 1−te  ในสมการท่ี 
(2.16) และของ 1−tu  ในสมการที่ (2.17) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวาง
คา Xt และ Yt ในชวงเวลากอน รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของ Yt จะไมข้ึนอยูกับ
การเปล่ียนแปลงของ Xt เทานั้น แตจะข้ึนอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวาง
คา  Xt และ Yt ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ มีดังนี ้

1.  0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

2.  0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

0: 21 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

 

เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt 
และ Yt ไมมีความสัมพันธกนัในระยะส้ัน แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก โดย β  จะมี
คาอยูระหวาง 0 ถึง -1 จึงสามารถสรุปไดวา Xt และ Yt มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
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4) แนวความคดิเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาเรามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ X และ Y ในลักษณะท่ีเปนขอมูล

อนุกรมเวลา ถาการเปล่ียนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แลว X ก็ควรจะเกิดข้ึน
กอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุท่ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไขสองประการจะตองเกิดข้ึน 

ประการแรก  คือ  X  ควรจะชวยในการทํานาย Y นั้นก็คือ ในการถดถอยของ Y กับคาท่ี
ผานมาของ Y นั้น คาท่ีผานมาของ X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่ม
อํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการท่ีสอง  คือ  Y  ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวา ถา X ชวยทํานาย Y 
และY ก็ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกตัวแปรหนึ่ง หรือมากกวา ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงท้ังใน X และ Y เพราะฉะน้ันสมมุติฐานวาง (H0) ก็คือ X ไมไดเปนตัวตนเหตุของ Y 
ดังนั้นจะทําการทดสอบสมการถดถอย  2  สมการดังนี้  คือ 
 

  Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui    (2.18)  

 

  Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑ ui      (2.19) 

 
สมการ(2.18) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted  regression) สวนสมการ 

(2.19) เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด(restricted  regression) 
 
โดยท่ี RSS r= สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จากสมการการถดถอย ท่ีใส  

ขอจํากัด 
RSSur =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง(residual sum of squares) จากสมการการถดถอย ท่ีไมใส  

ขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้นสมมติฐานวาง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ดังนี ้

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
    H1 : H0 ไมเปนจริง 
 
โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี ้
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   Fq, (n-k) = 
)/(
/)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−   

   
ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y ในทํานองเดียวกัน

ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง วา Y ไมไดเปนตนเหตุของ X เราก็จะตองทํากระบวนการ
ทดสอบอยางเดียวกับขางตนเพียงแตวาสลับเปล่ียนแบบจําลองขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y 
มาเปน X ดังนี้ 
 

  X t = ++ −
=

−
=

∑∑ mt

k

n
nmt

r

m
m XY

11
ηπ  ui    (2.20) 

   

X t = +−
=
∑ nt

k

n
i X

1

η  ui      (2.21) 

เรียกสมการ(2.20) วา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด และสมการ(2.21) วา การถดถอยที่ใส
ขอจํากัดและใชสถิติทดสอบอยางเดียวกันคือ สถิติ F 

 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1 : H0 ไมเปนจริง 

 
โปรดสังเกตวาจํานวนของคา lag ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้ เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง 

โดยท่ัวไปแลวควรทดสอบคาของ p ในสมการท่ีแตกตางกัน 2-3 คา เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมา
นั้นไม sensitive ไปกับคาของ p  ท่ีกําหนดมา โดยใหต้ังขอสังเกตวา จุดออนของการทดสอบตนเหตุ
นี้ก็คือ ตัวแปรท่ีสาม (Z) โดยความเปนจริงแลวอาจจะเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แตอาจจะ
มีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหานี้คือ ทําการถดถอยโดยท่ีคา lags ของ Z ปรากฏอยูทางขวามือ
ดวย  
        

2.1.2 พฤติกรรมการลงทุน 
แนวคิดเร่ืองพฤติกรรมการลงทุน (investment behavior) เปนแนวคิดท่ีอธิบายวา ผูลงทุนมี

หลักเกณฑอยางไรในการตัดสินใจลงทุน โดยภายใตเง่ือนไขท่ีมีความเส่ียง ผูลงทุนอาจมีความชอบ
ในความเส่ียงท่ีแตกตางกันไป ผูลงทุนแตละคนมีความกลัวความเส่ียงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมี
ความกลัวความส่ียงท่ีไมมากนัก จึงอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีให
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ผลตอบแทนในระดับสูง โดยยอมรับปจจัยความเส่ียงท่ีสูงข้ึนได ในขณะท่ีผูลงทุนบางคนมีระดับ
ความกลัวความเส่ียงคอนขางมาก จึงเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า
และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคอนขางตํ่า พฤติกรรมนี้เรียกวา ผูลงทุนมีความชอบในความ
เส่ียง (risk preference) ตางกัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 22) 

หากจัดประเภทของผูลงทุนตามพฤติกรรมการลงทุน อาจแบงไดเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

• ผูท่ีชอบความเส่ียง (risk lover) หมายความวา ภายใตทางเลือกท่ียุติธรรม ผูท่ีชอบความ
เส่ียง จะยินยอมท่ีจะเส่ียงเพื่อโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีมากกวา 

• ผูท่ีเปนกลาง (risk neutral) หมายความวา ผูท่ีจะเลือกลงทุนโดยตัดสินใจจากอัตรา
ผลตอบแทน โดยระดับความเส่ียงไมมีผลตอการตัดสินใจ 

• ผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averse) หมายความวา 
ภายใตทางเลือกท่ียุติธรรม ผูท่ีไมชอบความเส่ียง จะเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีมีความเส่ียงนอยท่ีสุด 

อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหสวนใหญมักจะมุงความสนใจไปที่ผูลงทุนท่ีไมชอบความ
เส่ียงหรือตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง ซ่ึงเปนพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนสวนใหญ โดย
พฤติกรรมการลงทุนของผูหลีกหนีความเส่ียงนี้ สามารถอธิบายไดจากตัวอยาง เชน หากผูลงทุนมี
ทางเลือกในการลงทุน 2 ทางเลือก ดวยเงินลงทุน 1 บาท ทางเลือกท่ีหนึ่งใหผลตอบแทนรวมตนทุน 
2 บาท ทางเลือกท่ีสองใหผลตอบแทนรวมตนทุน 3 บาท โดยท้ังสองทางเลือก ใหผลตอบแทนที่
แนนอน เม่ือใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใดทางเลือกหนึ่งโดยไมมีเง่ือนไข ผูลงทุนยอม
เลือกทางเลือกท่ีสอง เพราะใหผลตอบแทนท่ีมากกวาภายใตระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ซ่ึงตัวอยางนี้ 
เปนการอธิบายถึงพฤติกรรมการลงทุนวา “ภายใตความเส่ียง และเง่ือนไขอ่ืน ๆ ท่ีเทากัน ผูลงทุน
ชอบทางเลือกท่ีใหผลตอบแทนท่ีคาดมากกวา (prefer more to less)” ในทํานองเดียวกัน ถามี
ทางเลือกในการลงทุน 2 ทางท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากันผูลงทุนยอมเลือกทางเลือกท่ีมี
ความเส่ียงตํ่ากวา ดังนั้น จึงอาจสรุปไดวา สําหรับผูลงทุนท่ีหลีกหนีความเส่ียงนั้น 

• ท่ีระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังคาหนึ่ง ผูลงทุนชอบทางเลือกท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา 

• ท่ีระดับความเส่ียงคาหนึ่ง ผูลงทุนชอบทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกวา 
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รูปท่ี 2  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตาง ๆ 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 

จากรูปท่ี 2 สรุปไดวา ผูลงทุนชอบกลุมหลักทรัพย A มากกวากลุมหลักทรัพย B เพราะ
กลุมหลักทรัพย A มีความเส่ียงนอยกวา แตอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับกลุมหลักทรัพย B 
และผูลงทุนชอบกลุมหลักทรัพย C มากกวากลุมหลักทรัพย D เพราะกลุมหลักทรัพย C ให
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวากลุมหลักทรัพย D ท้ังท่ีความเส่ียงเทากัน 

อยางไรก็ตาม หากมีการลงทุน 2 ทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมเทากันและมี
ความเส่ียงท่ีตางกัน การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใด จะข้ึนอยูกับระดับความกลัวความเส่ียงท่ี
ตางกันของผูลงทุนนั้น วาผูลงทุนใดกลัวความเส่ียงท่ีมากหรือนอยกวากัน ท้ังนี้ ผูลงทุนซ่ึงกลัว
ความเส่ียงนอยกวา จะกลาเผชิญกับความเส่ียงจากการลงทุนไดมากกวา โดยคาดหวังท่ีจะไดรับ
อัตราผลตอบแทนท่ีมากข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีจะตองเผชิญ 

สวนชดเชยความเส่ียง หมายถึง (risk premium) หมายถึง อัตราผลตอบแทนสวนท่ีสูงกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง กลาวคือ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงนั้น เปนอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการหากเขาคิดวามีความแนนอนในการไดรับเงินคืนและไดรับ
ผลตอบแทนตามท่ีไดคาดไว แตในสภาวะความเปนจริงอาจเปนไปไดท่ีเขาจะไมไดรับเงินตาม
จํานวนและตามเวลาท่ีคาดไว การลงทุนใดมีโอกาสที่จะไมไดรับเงินตามท่ีคาดไวสูง ผูลงทุนยอม
ตองการสวนชดเชยความเส่ียง จากการลงทุนนั้นสูงตามไปดวย 
 

E[Rp] 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

σ [Rp] 
ความเสี่ยง 

กลุมหลักทรัพย A 

กลุมหลักทรัพย B 

กลุมหลักทรัพย C 

กลุมหลักทรัพย D 

E[Rp] 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

σ [Rp] 
ความเสี่ยง 
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ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย มีสาเหตุ
จากการท่ีฐานะทางการเงินของกิจการผูออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน ทําใหเกิดความไม
แนนอนตอผลตอบแทนของผูถือหลักทรัพยของกิจการนั้นดวย สาเหตุท่ีทําใหเกิดความไมแนนอน
ของฐานะทางการเงินของกิจการ ไดแก ความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk) และความเส่ียงทาง
การเงิน (financial risk) ของกิจการผูออกหลักทรัพย 

ความเส่ียงทางธุรกิจ เปนความเส่ียงท่ีมีสาเหตุมาจากลักษณะทางธุรกิจของกิจการท่ีอาจ
ข้ึนลงตามความผันผวนของเศรษฐกิจ หรือเปนธุรกิจท่ีมีความตองการของสินคาหรือบริการตาม
ฤดูกาล หรือตามพฤติกรรมของผูบริโภค กิจการบางประเภทอาจไดรับผลกระทบจากตนทุนการ
ผลิตท่ีสูงข้ึนอันเนื่องมาจากการเพ่ิมข้ึนของราคานํ้ามัน ภาวะเงินเฟอและคาแรงงาน ในบางกิจการ
อาจใชตนทุนคงท่ีเปนสัดสวนคอนขางสูงจึงมีความเส่ียงมากหากยอดขายไมเปนไปตามเปาท่ีคาดไว 
เม่ือกิจการใด ๆ ก็ตามเกิดความผันผวนในยอดขายหรือกําไรจากการดําเนินงาน ยอมสงผลกระทบ
ทําใหผลประกอบการและฐานะทางการเงินของกิจการผูออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน 

ความเสี่ยงทางการเงิน เปนความเส่ียงท่ีมีสาเหตุมาจากการที่กิจการมีโครงสรางของ
เงินทุนมาจากการกอหนี้ในสัดสวนท่ีสูง ทําใหมีภาระการจายดอกเบ้ียซ่ึงเปนภาระผูกพันทางการเงิน
คงท่ี ผูถือหุนสามัญของกิจการนี้จะตองรับภาระความผันผวนของกําไรสุทธิเม่ือกําไรจากการ
ดําเนินงานเปล่ียนแปลง 

การลงทุนในหลักทรัพย นอกจากมีความเส่ียงท่ีเกิดจาความเส่ียงจากฐานะทางการเงินของ
กิจการผูออกหลักทรัพยแลว ยังมีความเส่ียงดานอ่ืน ๆ เชน ความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอง 
(liquidity risk) เนื่องจากไมอาจเปล่ียนหลักทรัพยท่ีลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาอันรวดเร็วหรือเม่ือ
ตองการไดทันที ดังนั้น เม่ือลงทุนในหลักทรัพยท่ีการหมุนเวียนเปล่ียนมือในตลาดรองมีระดับตํ่า ผู
ลงทุนจะตองการสวนชดเชยจากการขาดสภาพคลองดวย นอกจากนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ ผูลงทุนอาจมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และความเส่ียงจากความไมแนนอนทาง
การเมืองของประเทศท่ีนําเงินไปลงทุน 

เม่ือไดวิเคราะหความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยแลว ผูลงทุนจะสามารถกําหนด
สวนชดเชยความเส่ียงไดผลลัพธเปนระดับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ตามสมการตอไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ  =    อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีไมมีความเส่ียง + 
สวนชดเชยภาวะเงินเฟอ + สวนชดเชยความเส่ียง  
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แมวาหลักทรัพยรายตัวจะมีความเส่ียงอันเกิดจากการดําเนินธุรกิจ มีการกอหนี้ใน
โครงสรางของเงินทุน ซ่ึงเปนความเส่ียงอันเกิดจากลักษณะเฉพาะกิจการ รวมท้ังความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนและความเส่ียงจากความไมแนนอนทางการเมือง และความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนแลวสงผล
กระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทุกประเภท หรือเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) 
ดังนั้น เม่ือผูลงทุนไดกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยเปนอยางดีแลว การกระจายการลงทุน
ดังกลาว สามารถขจัดความเส่ียงสวนท่ีเปนความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้นได ความเส่ียง
สวนท่ียังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยจะมีเพียงความเส่ียงท่ีเปนระบบ ดังนั้น สวนชดเชยความ
เส่ียงตามแนวคิดของการกระจายการลงทุนในรูปกลุมหลักทรัพยนั้น ควรเปนสวนชดเชยเฉพาะ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ อันเปนความเส่ียงท่ีมิอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 

2.1.3  ทฤษฎีการเงินของเคนส  
 จากการเกิดภาวะทางเศรษฐกิจของโลกท่ีตกตํ่าในชวงป ค.ศ. 1930 จากความเช่ือเดิมของ

นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคท่ีกลาววา จะมีกลไกลในการปรับตัวเองในระบบเศรษฐกิจใหเขาสู
ดุลยภาพโดยอัตโนมัติ ซ่ึงในความเปนจริงแลวในชวงนั้นความเช่ือนี้กลับใชไมไดผล ซ่ึงเหตุการณ
คร้ังนั้นสงผลใหปริมาณเงิน จํานวนรอบการในการหมุนเวียนของเงิน ตลอดจนระดับราคาสินคานั้น
ไดเกิดการลดลงเปนอยางมาก จึงเปนส่ิงท่ีทําใหนักเศรษฐศาสตรชาวอังกฤษช่ือ John Maynard 
Keynes ไดเขียนหนังสือเลมหนึ่งช่ือวา The General Theory Of Employment Invest and Money 
หรือเรียกกันส้ันวา The General Theory (ทฤษฎีท่ัวไป) ข้ึนในป ค.ศ. 1936 ซ่ึงมีแนวคิดท่ีแตกตาง
จากสํานักคลาสสิค โดยเคนสมีความเห็นท่ีวา ไมมีกลไกลในการปรับตัวโดยอัตโนมัติในระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อแกไขปญหาการวางงานท่ีเกิดข้ึน แตเคนสไดนําเสนอวาการนํานโยบายการเงินมาใช
ในการแกไขปญหาทางดานเศรษฐกิจเพียงอยางเดียวนั้นไมนาจะชวยใหระบบเศรษฐกิจเกิด
เสถียรภาพข้ึนได แตส่ิงท่ีควรจะกระทําคือการท่ีภาครัฐควรจะเขามาแทรกแซงในการดําเนินกิจการ
ทางดานเศรษฐกิจ โดยการนํานโยบายการคลังมาใชในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ควบคูไป
กับการใชนโยบายการเงิน โดยแนวคิดของเคนสนั้นไดพยามท่ีจะเนนใหเห็นความเช่ือมโยงกัน
ระหวางตลาดเงิน และตลาดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินจะ
มีผลกระทบตอการจางงานและตลาดผลผลิต  โดยมีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีทําใหเกิด
ความสัมพันธ โดยปรากฏตามทฤษฎีความตองการถือเงิน (Liquidity Preference Theory) ซ่ึงกลาววา 
บุคคลจะมีความปรารถนาในการถือเงินสืบเนื่องดวยเหตุผล 3 ประการ คือ 1. เพื่อจับจายใชสอย 2.  
เพื่อเหตุฉุกเฉิน และ 3. เพื่อเก็งกําไร 
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1)  ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) 
ท้ังนี้เกิดจากความจําเปนท่ีบุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสด

เพื่อใหเพียงพอตอการใชจายในชีวิตประจําวัน  ซ่ึงความตองการถือเงินเพื่อการใชจายใน
ชีวิตประจําวันนี้จะมากนอยเพียงใดก็ข้ึนอยูกับรายไดของแตละบุคคล ท้ังนี้ก็ยังมีปจจัยอ่ืนๆ เขามา
ประกอบในการกําหนดความตองการถือเงิน เชน ระดับมาตรฐานคาครองชีพ ความถ่ีของระยะเวลา
ท่ีไดรับรายไดดวย โดยเร่ืองของอุปสงคของการถือเงินเพื่อการจับจายใชสอยน้ัน จะมีเร่ืองของมูลคา
การซ้ือขาย แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึงนั้น จะมีรวมถึงการ
ซ้ือขายสินคา/บริการข้ันสุดทาย และการซ้ือขายสินคา/บริการข้ันกลาง ตลอดจนการซ้ือขาย
สินทรัพยสินทางการเงิน ซ่ึงจะทําใหมูลคารวมของส่ิงท่ีกลาวมานี้มีมูลคาท่ีมากวาคาผลิตภัณฑ
ประชาชาติเบ้ืองตน (Gross National Product : GNP) โดยอยูในขอสมมุติฐานท่ีวา สัดสวนระหวาง
ผลิตภัณฑประชาชาติเบ้ืองตน กับมูลคาของการซ้ือขายท้ังหมดนั้นคงท่ี ซ่ึงจะสงผลใหอุปสงคของ
เงินเพื่อจับจายใชสอยกับรายไดประชาชาติ (National Income) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เสมอ โดยความตองการถือเงินของครัวเรือน อันเนื่องมาจากสาเหตุทางดานรายได และความ
ตองการที่จะถือเงินของหนวยธุรกิจ อันเนื่องมากจากสาเหตุทางดานธุรกิจ ซ่ึงตางก็มีความสําคัญตอ
การถือเงินของระบบเศรษฐกิจท้ังหมดโดยรวมท้ังสองส่ิงเชนกัน   

ซ่ึงในความสัมพันธระหวางอุปสงคของเงินเพื่อการจับจายใชสอย กับระดับรายได
ประชาชาตินั้น มีความสัมพันธในลักษณะไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเราสามารถท่ีจะแสดงใหเห็นใน
รูปของสมการเสนตรง (Linear Equation) ไดดังนี้ 

 
Mt =  k Y     (2.22) 
 

โดยท่ี  Mt คือ อุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย 
k คือ สัดสวนระหวางรายไดประชาชาติกับความตองการถือเงินเพื่อการจับจาย 

ใชสอย 
Y คือ รายไดประชาชาติท่ีอยูในรูปของตัวเงิน 
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รูปท่ี 3  ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
จากรูปท่ี 3 จะเห็นไดวาเดิมประชาชนมีความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยท่ี 100 ลาน

บาท ในขณะท่ีระดับรายไดประชาชาตินั้นอยูท่ี 500 ลานบาท (จุด A) ซ่ึงแสดงดวยเสน kY ซ่ึงคา
ของ k จะมีคาเทากับ 1/5 แตตอมาสมมุติวามีเหตุการณท่ีทําใหโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลงไป เชน ลูกจางไดรับคาแรงลดลง แตวามีจํานวนคร้ังในการจายคาจางท่ีถ่ีมากข้ึน (จาย
บอยคร้ังข้ึน) ซ่ึงกรณีเชนนี้ทางประชาชนอาจจะมีความตองการถือเงินเพื่อการใชสอยเทียบเทากับ
ความตองการถือเงินเหมือนอยางเดิม คือ 100 ลานบาท (จุด C) แตถาหากเกิดกรณีท่ีวาระดับรายได
ประชาชาตินั้นเกิดเพิ่มข้ึนเปน 700 ลานบาท ก็จะสงผลทําใหคาของ k ลดลงเหลือ 1/7 โดยแสดงให
เห็นจากเสน k’Y ซ่ึงสามารถพิสูจนไดในทางคณิตศาสตรดังนี้ 

 
จากสูตร  Mt = k Y     (2.23) 

    100 = k700 
    

700
100  = k 

7
1  = k    (2.24) 

 

อุปสงคของการถือเงิน 
เพ่ือจับจายใชสอย (- Mt) (ลานบาท) 

140 

100 

B 

A C 

Mt  =  kY 

Mt’ = k’Y 

รายไดประชาชาติ (–Y) (ลานบาท) 
500 700 
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  แตอยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางรายไดประชาชาติกับอัตราดอกเบ้ียในเร่ืองของ
ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยนั้นเราสามารถท่ีจะแสดงใหเห็นดังรูปภาพท่ีจะใชในการ
อธิบายไดดังนี้ 
 
รูปท่ี 4  เสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอยท่ีมีความยืดหยุนกับอัตราดอกเบ้ีย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               

จากรูปท่ี 4 สมมุติใหมีความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย 100 ลานบาท ณ ระดับ
รายไดประชาชาติท่ี 500 ลานบาท และคา k มีคาเทากับ 1/5 โดยท่ี ซ่ึงในขณะน้ันอัตราดอกเบ้ียอยูท่ี 
4% โดยใหเสน Y1 เปนตัวอธิบายอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย ซ่ึงหมายถึงวา อุปสงคของเงิน
เพื่อจับจาย 100 ลานบาทนี้ จะคงอยูไปในระดับนี้อีกนานเทานานตราบเทาท่ีอัตราดอกเบ้ียไมสูงข้ึน
กวา 4% แตหากวาอัตราดอกเบ้ียนั้นสูงเกิน 4% นั้นก็แสดงวา เสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย 
(Y1) นี้จะเร่ิมเกิดความยืดหยุนตอการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย จึงสงผลใหเสนอุปสงคของเงิน
เพื่อจับจายใชสอยมีลักษณะโคงกลับ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงเกินกวา 4% อีกท้ังระดับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้ก็จะเปนเหตุจูงใจท่ีจะใหประชากรถือเงินเพื่อจับจายใชสอยนอยลง โดยจะหันไป
ถือเงินในรูปของสินทรัพยท่ีกอใหเกิดรายไดเพิ่มมากข้ึน 

ในทํานองเดียวกันหากระดับรายไดประชาชาติขยับข้ึนไปเปน 600 ลานบาท และ
กําหนดใหความตองการถือเงินเพื่อจับจาย เปน 120 ลานบาท แตท้ังนี้โดยกําหนดใหคาของ k คงเดิม 
ก็จะสงผลใหเสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายเล่ือนตัวออกไปเปนเสน Y2 โดยท่ีเราก็สามารถอธิบาย
ไดเชนเดียวกับเสน Y1 ท่ีมีลักษณะการโคงกลับ หากอัตราดอกเบ้ียนั้นขยับตัวสูงข้ึน 

 Y1  Y2 

0 

4 

100 120 

อัตราดอกเบี้ย 

อุปสงคของเงินเพ่ือจับจาย  
(ลานบาท) 



  
27 

2)  ความตองการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
ท้ังนี้เกิดจากความจําเปนท่ีบุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสด

เพื่อสําหรับในกรณีท่ีเกิดเหตุฉุกเฉิน เชน เจ็บปวย อุบัติเหตุท่ีไมคาดคิด เปนตน ซ่ึงในความตองการ
ถือเงินประเภทนี้ก็จะมีความสัมพันธกับรายไดของแตละบุคคลเชนเดียวกัน แตสําหรับอัตราดอกเบ้ีย
แลวนั้นการถือเงินในประเภทนี้จะแปรผันในลักษณะท่ีตรงกันขาม โดยเราสามารถอธิบายในรูปของ
สมการไดดังนี้  
 

Mp =  f(y ,r)    (2.25) 
 
โดยท่ี MP คือ อุปสงคของเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน 

r คือ ระดับอัตราดอกเบ้ีย  
y คือ ระดับรายได 
 

3)  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรเปนความตองการถือเงินไวเพื่อความม่ังค่ังหรือเปนการ

สะสมคา เงินท่ีถือไวเก็งกําไรเรียกวา Speculative balance ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรนี้ คือ
ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
เปล่ียนแปลงไป ถาอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดอยูในอัตราตํ่า คาเสียโอกาสในการถือเงินไวก็จะตํ่า 
ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยก็จะมาก และเนื่องจาก ณ ระดับอัตรา
ดอกเบ้ียนี้ คนสวนใหญคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะไมตํ่าไปกวานี้อีกแลว หรือราคาหลักทรัพยจะไม
สูงข้ึนไปกวานี้ แตจะลดลงในอนาคต ดังนั้น คนจึงถือเงินเพื่อการเก็งกําไรไวเฉย ๆ ไมปลอยเงินไป
ซ้ือหลักทรัพยเพื่อปองกันการขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital loss) อันเนื่องมาจากราคา
หลักทรัพยลดตํ่าลง แตตรงกันขามเม่ือใดอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดสูง คาเสียโอกาสในการถือเงินก็
จะสูง จํานวนเงินท่ีถือไวเพื่อการเก็งกําไรก็จะตํ่า และเนื่องจากคนคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะตองลด
ตํ่าลงในอนาคตหรือราคาหลักทรัพยจะตองสูงข้ึนในอนาคต ดังนั้นคนจะปลอยเงินไปซ้ือหลักทรัพย
หรือปลอยกู ในตอนนี้แทนท่ีจะถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรเฉย ๆ เพื่อหวังท่ีจะไดกําไรที่ไดจากการขาย
หลักทรัพย (Capital gain) เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต  

เพราะฉะนั้นจะเห็นวาความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจึงข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ียและมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย คือ ถาอัตราดอกเบ้ียตํ่า ราคาหลักทรัพยจะ
สูงข้ึน นั่นคือ คนจะไมปลอยเงินกูเพราะไมคุมกับการเส่ียงและขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียตํ่า คนจะขาย
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หลักทรัพยเพราะจะไดกําไรสวนทุน (Capital gain) เนื่องจากราคาหลักทรัพยขณะนี้จะสูง 
เพราะฉะนั้นประชาชนจะเปลี่ยนการถือหลักทรัพยมาเปนการถือเงินสดเพ่ือเก็งกําไรไวเฉย ๆ มาก
ข้ึน ตรงขามถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนราคาหลักทรัพยจะตํ่าลง คนจะปลอยเงินไปซ้ือหลักทรัพยมาก
หรือใหกูมาก และจะถือเงินไวเฉย ๆ นอย  

   จากท่ีกลาวมาแลววาความตองการถือเงินนั้นมีความสัมพันธลักษณะแปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบ้ียดังนั้นเราจึงสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการไดดังนี้ 

 
Msd =  l(r)    (2.26) 

 
โดยท่ี Msd คือ อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไร 

r คือ ระดับอัตราดอกเบ้ีย  
 
รูปท่ี 5  ความสัมพันธระหวางอุปสงคของการถือเงินเพื่อเก็งกําไร กับ  อัตราดอกเบ้ีย 
 

 
จากรูปท่ี 5 จะเห็นไดวาอุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรนั้นมีความสัมพันธในลักษณะ

แปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรจะลดลง และถา
อัตราดอกเบ้ียลดลง อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรจะเพิ่มข้ึน เม่ือแกนนอนแทนปริมาณความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไร เสนความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะมีลักษณะเปนเสนท่ีทอดลงจากซาย
ไปขวา คือ มีความชันเปนลบ โดยถาอัตราดอกเบ้ียอยู ณ ระดับ r ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็ง
กําไรจะเทากับ s และถาอัตราดอกเบ้ียอยู ณ ระดับ r’ ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะเทากับ 
sd’ 

r 

0 
ปริมาณเงินที่ถือไวเพ่ือ
เก็งกําไรตองการ 

r’ 

sd’ sd 

Ms 

อัตราดอกเบี้ย 
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ขอจํากัดของทฤษฎีการถือเงินเพื่อเก็งกําไร 
1) ไมไดนําเร่ืองของการถือครองสินทรัพยท่ีมีอายุการไถถอนในระยะส้ัน และสินทรัพยท่ี

มีสภาพคลองสูงมาใชในการพิจารณา เพราะในความเปนจริงแลวนั้นอาจจะมีการถือครองสินทรัพย
ประเภทดังกลาวแทนการถือเงินสด ท้ังนี้เนื่องจากสินทรัพยดังกลาวอาจจะจายโอนไดอยางรวดเร็ว 
และไมกอใหเกิดการขาดทุน 

2) ไมไดพิจารณาคุณสมบัติของสินคาท่ีสามารถเล่ือนการใชได (Postponable Goods) 
ยกตัวอยางเชนหากมีการคาดวาในอนาคตสินคาจะมีราคาสูงข้ึน หนวยธุรกิจก็จะทําการกักตุนสินคา
เอาไว โดยการยอมลดการถือครองเงินสดในปจจุบันใหนอยลง และใชเงินสดนั้นทุมไปกับการ
กักตุนสินคาแทน หรืออาจจะกลาวไดอีกนัยหนึ่งท่ีวา เปนการเล่ือนบริการที่จะใชในอนาคตมาใชใน
ปจจุบันแทน เพื่อผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 

3) จากขอสมมุติท่ีวาหนวยเศรษฐกิจแตละหนวยจะมีการคาดคะเนในเร่ืองของอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคตไดอยางม่ันใจ (ใกลเคียง) ดังนั้น ณ เวลาใดเวลาหน่ึงหนวยเศรษฐกิจจะมีการเลือก
ถือเฉพาะเงินสดหรือหลักทรัพย เชน พันธบัตร เพียงชนิดใดชนิดหนึ่งเทานั้น ซ่ึงในความเปนจริง
แลวนั้นหนวยเศรษฐกิจจะมีการถือเงินสด และหลักทรัพยในสัดสวนท่ีเหมาะสมอยูแลว 
 
รูปท่ี 6  ดุลยภาพในตลาดเงิน อุปสงคตอเงินเทากับอุปทานของเงิน โดยมีดอกเบ้ียเปนตัวแปร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราดอกเบี้ย 
ปริมาณเงิน 

ความตองการถือเงิน แปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบี้ย ถา r ลด ความตองการก็มากขึ้น 

ปริมาณเงิน 

r1 

r2 

r0 

0 
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รูปท่ี 7 การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 

การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินอาจเกิดจากนโยบายท่ีทําใหมีการเปล่ียนแปลงจากรูป 
ปริมาณเปล่ียนจาก M1 เปน M2 ทําใหเกิดมีปริมาณเงินสวนเกิน เกินความตองการท่ีจะถือเงินอยู 
โดยปริมาณเงินสวนเกินนี้จะถูกแปรไปเก็บเปนรูปหลักทรัพยมาถือไวแทนเงิน สงผลใหราคา
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน จนทําใหดอกเบ้ียลดลงมา ในท่ีสุดก็จะเขาสูดุลยภาพท่ีในอัตราดอกเบ้ียระดับ r2

ซ่ึงจะทําใหเงินสวนเกินนั้นหมดไป    
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชวิธีการทางสถิติ
วิเคราะหแบบถดถอย โดยทําการประมาณคาความเส่ียงของหลักทรัพย 10 หลักทรัพย ท่ีมียอดการ
ซ้ือขายสูงสุดในตลาด ชวงกรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535  โดยใชราคาปดของตลาดหลักทรัพย
ในแตละวัน เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละตัว โดยไมนําปจจัยในดานเงินปนผล
มาเก่ียวของ พิจารณาเพียงสวนตางท่ีไดรับ  Capital Gain และ นําเอาอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 5 ป มาเปนตัวแทนของ Risk Free Rate นําขอมูลตางๆ ท่ีไดมาหาคาและ Variance ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพยสวนใหญมีผลตาง ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด คาความเส่ียงท่ี

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงิน 
M1 M2 

r2 

r1 

0 

D 

S2 S1 
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คํานวณไดสวนใหญเปนไปตามทฤษฎี สรุปผลการศึกษาสามารถนํามาใชกับหลักทรัพยท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

 
เดชวิทย นิลวรรณ (2539) ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) มาอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง และใช
วิธี Multiple Regression Analysis ในการคํานวณ ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารท่ีทําการศึกษา ต้ังแตวันท่ี 11 กรกฎาคม 2537 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2538 รวม 51 สัปดาห ผล
การศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืน
อยางมีนัยสําคัญ สวนตัวแปรอิสระ ไดแกอัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ ,อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ, 
อัตราดอยเบี้ยของสหรัฐฯ มีความสัมพันธกับตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา
มากกวา 1 คือ ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และ TA  หมายความวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวา อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาดเรียกวา 
Aggressive Stock  นั่นคือหุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีคา
เบตานอยกวา 1 คือ SAMART, UCOM, TT&T และ JASMIN หมายความวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวา อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา 
Defensive Stock แสดงใหเห็นวาหุนเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาด 

 
ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) วิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและเพื่อใช
เปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพย วิธีการศึกษาใชแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพย
ในกลุมพลังงาน 8 หลักทรัพย ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2538 ถึงเดือนกรกฎาคม 2539 รวม 52 สัปดาห 
ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยมีคาเปนบวกคือ หลักทรัพย 
BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PTTEP และ SUSCO หมายความวาความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว กับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกัน สวนหลักทรัพย TIG  กับ UGP มีคาความเส่ียงติดลบ หมายความวาความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว กับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ทางตรงขามกัน 
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ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระเบียบวิธีวิจัยท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยอยาง
งายและแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) และไดใชขอมูล
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง ในการประมาณคาความเส่ียง (ß) โดยใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนตลาด และใช
ขอมูลราคาปดรายสัปดาหของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย ซ่ึงผลการศึกษาพบวา 
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ 
ทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก กับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญ หมายความวา อัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มากกวา อัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของตลาดเรียกวา Aggressive Stock  นั่นคือหุนกลุมนี้มีการปรับตัวเร็วกวาการ
ปรับตัวของตลาด 

 
พิกุล แซโลว (2544) ไดวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระเบียบวิธีวิจัยท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยอยางงายและ
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการประมาณคาความ
เส่ียง (ß) โดยใชราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยจํานวน  7 หลักทรัพยในกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสต้ังแตวันท่ี 1 เมษายน 2543 ถึง 31 มีนาคม 2544 รวม 52 สัปดาหมาคํานวณหาอัตรา
ความเส่ียงและผลตอบแทน จากผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสให
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สวนอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาห 
หลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสใหผลตอบแทนตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 
กรรณิการ ไชยลังกา (2546) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม

ธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน ระเบียบวิธี
วิจัยใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงายและแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) และใชผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป เปนตัวแทน
ของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงสําหรับการประมาณคาความเส่ียง (ß) โดยใชขอมูลราคาปดราย
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สัปดาหของหลักทรัพยธนาคารพาณิชยขนาดกลางจํานวนท้ังส้ิน 4 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา จํากัด (มหาชน) ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) บริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
จํากัด (มหาชน) และธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) เปนระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแตวันท่ี 4 
มกราคม 2541 จนถึง 29 ธันวาคม 2545 ผลจากการศึกษาสรุปไดวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคา
ความเส่ียงเบตามากกวา 1 ท้ังหมด นั่นคือ ทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
หรือมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย 

 
บุนยญณิศวร ชมพูคํา (2546) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทผลิต

ไฟฟาบางหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน ซ่ึงไดทําการศึกษา
หลักทรัพยท้ังหมด  4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการจํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) 
และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของ
หลักทรัพย ต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2545 จํานวน 260 สัปดาห ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพย 2 หลักทรัพย ไดแกหลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
และหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวา 
หลักทรัพยท้ังสองน้ีนาลงทุนเพราะมีราคาตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม ในอนาคตราคาจะปรับตัวสูงข้ึน
เร่ือย ๆ จนอยูในระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีเหลือคือ หลักทรัพย
บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) อยูใต
เสนตลาดหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะอยูสูงกวาราคาที่เหมาะสมในอนาคตราคา
หลักทรัพยจะลดลง จึงไมสมควรจะลงทุนในหลักทรัพยท้ังสองนี้ 

 
ศาสตรา ยอแสงรัตน (2546) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน โดยศึกษาหลักทรัพย 4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย
บริษัทบ๊ิกซีซุปเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยบริษัทสยามแมคโคร จํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพยบริษัทสหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทไมเนอรคอรปอเรชัน จํากัด 
(มหาชน) ซ่ึงใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห จํานวน 194 สัปดาห เร่ิมต้ังแต 3 สิงหาคม 2540 ถึง 3 
สิงหาคม 2545 ซ่ึงทําการคํานวณหลักทรัพยไรความเส่ียงจากคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4  ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ทุกหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 เปน Defensive Stock นั่นคือทุก
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หลักทรัพย ใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แตวาเม่ือนําพิจารณาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line :SML)  ผลปรากฏ
วาทุกหลักทรัพยมีความเส่ียงเทากับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย จะไดวาทุกหลักทรัพยให
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

 
สวราชย ธีรการุณวงศ (2549) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนและการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย มหาวิทยาลัยเชียงใหม ใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสในชวงไตรมาส
แรก พ.ศ.2539 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ.2546 รวม 32 ไตรมาส ประกอบดวย ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ การลงทุนรวม การลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐ ภาษี การใชจายภาครัฐบาล 
การสงออก และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงกําหนดใหการลงทุนรวม การลงทุนภาคเอกชน 
การลงทุนภาครัฐ ภาษี การใชจายภาครัฐบาล การสงออก และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเปนตัว
แปรอิสระ ใชวิธีการทดสอบดวยวิธี cointegration และ error correction  จากการทดสอบความนิ่ง
ของขอมูลพบวาทุกตัวแปรมีคา order of integration เดียวกัน จึงไมจําเปนตองตัดตัวแปรใดออก เพื่อ
พิจารณาตัวแปรอิสระพบวา ตัวแปรการสงออกมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในระดับท่ีสูง ซ่ึงทํา
ใหเกิดภาวะรวมเสนตรงหลายตัวแปร จึงตองตัดตัวแปรการสงออกออกจากแบบจําลอง และจากการ
ทดสอบการลงทุนพบวา การลงทุนภาคเอกชนมีผลตอการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศมากท่ีสุด โดยเมื่อการลงทุนภาคเอกชนมีการเปล่ียนแปลงไป 1 ลานบาท จะสงผล
กระทบใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป 4.6271 ลานบาทในทิศทางเดียวกัน คา
ความเร็วในการปรับตัวในระยะส้ันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคารอยละ 2.49 
รองลงมาคือ การลงทุนภาครัฐ และการลงทุนรวม โดยเมื่อการลงทุนภาครัฐมีการเปล่ียนแปลงไป 1 
ลานบาท จะสงผลกระทบใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป 3.0747 ลานบาทใน
ทิศทางเดียวกัน คาความเร็วในการปรับตัวในระยะส้ันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคา
รอยละ 25.70 และเม่ือการลงทุนรวมเปล่ียนแปลงไป 1 ลานบาท จะสงผลกระทบใหผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป 0.6235 ลานบาทในทิศทางเดียวกัน คาความเร็วในการปรับตัว
ในระยะส้ันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคารอยละ 23.25 

 

สุนิสา คําแกว (2549) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม ขอมูลท่ีใชศึกษาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2541 – 2548  ใช
วิธีการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) เพื่อทดสอบความน่ิงของขอมูล แลวจึงทําการทดสอบโคอนิทิ
เกรชั่น (cointegration) เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สําหรับในระยะส้ันไดหา
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ความสัมพันธโดยใชแบบจําลองเออเรอรคอรเรคช่ัน (error-correction model) และหาความเปนเหตุ
เปนผลโดย Granger Causality Test ผลการทดสอบความน่ิงพบวาตัวแปรท้ัง 2 มี order of 
integration เดียวกัน คือ I(1) การทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวาตัวแปรท้ัง 2 มีความสัมพันธ
กันในระยะยาว และการทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะส้ันพบวา ในกรณีท่ีอัตราเงินเฟอเปนตัว
แปรตน และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตาม แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน แต
ในกรณีท่ีผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตน และอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตาม 
แบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน สําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวา ตัวแปรท้ัง
สองมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง นั่นคืออัตราเงินเฟอเปนสาเหตุของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ และในทางกลับกันผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนสาเหตุของอัตราเงินเฟอ 

 
อเนก อุปรา (2547) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบันเทิง

และสันทนาการโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา ไดแก หลักทรัพยบริษัทบีอีซี
เวิลด จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนต จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัท
ดิจิตอล ออนปา อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด 
(มหาชน), หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็มแกรมม่ี จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทอารเอส โปรโมช่ัน 
จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทเมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน), บริษัทอีจีวี เอ็นเตอรเทน
เมนต จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัททราฟฟกคอร
เนอร โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง จํากัด (มหาชน), หลักทรัพย
บริษัทซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทเทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาห ระยะเวลา 6 ป ต้ังแต วันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง วันท่ี 26 ตุลาคม 2547 การ
วิเคราะหจะใชวิธีโคอินทิเกรชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ผลจากการศึกษาพบวา 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, ITV, TRAF, 
UBC และ SAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  แตการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI นั้นมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive Stock)  นอกจากนี้แลวการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, ITV, TRAF  และ UBC  
นั้น นอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 
(Deffensive Stock)   
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Hu and Lin (2007)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการบริโภคพลังงานทุกประเภทกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไตหวัน ซ่ึงพลังงานท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย 
พลังงานถานหิน พลังงานน้ํามัน พลังงานแกซธรรมชาติ และพลังงานไฟฟา โดยใชวิธีการทดสอบ
โคอินทิเกรชั่น (cointegration test) เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ระหวางการ
บริโภคพลังงาน และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง (real GDP) ของประเทศไตหวัน 
ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลแบบทุติยภูมิรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2525 ถึงไตรมาสท่ี 3 
ของป พ.ศ. 2549  ท้ังนี้ขอมูลอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจริงใชขอมูลป พ.ศ. 2544 เปน
ปฐานเทากับ 100 ผลการศึกษาปรากฎวา ปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นหมายถึงสมการถดถอยท่ีไดมีการ
รวมกันไปดวยกัน คือตัวแปรท้ัง 2 ตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ตามผลการศึกษานั้นยังรวมถึง
การมีนัยสําคัญระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตัวอ่ืนๆ และนโยบายดานพลังงานในประเทศ
ไตหวันดวย ดังนั้น ผูวางนโยบายของประเทศจึงจําเปนตองเขาใจ และสนใจผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน 
จึงตองระมัดระวังการใหนโยบายซ่ึงมีผลกระทบตอการเจริญเติบโตดานเศรษฐกิจของประเทศและ
ผลกระทบดานการใชพลังงาน                


