
บทที่ 2  
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
         
        2.1.1   แนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient markets hypothesis:EMH)  
                   แนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient markets hypothesis:EMH) ได
เกิดข้ึนในป ค.ศ. 1960 โดยไดถูกจัดวาเปนแนวคิดท่ีสําคัญทางดานการเงิน  ซ่ึงในป 1970 Famaได
ใหนิยามตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพนี้ไววาเปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงสารสนเทศ
ท่ีมีอยูอยางเต็มท่ีหรือสมบูรณ  สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพน้ีมีนัยวากลยุทธการซ้ือขายท่ีอยู
บนพื้นฐานของสารสนเทศท่ีมีอยูในขณะน้ันไมสามารถท่ีจะกอใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได หรือ
อาจกลาวไดวานักลงทุนไมวาจะเปนนักลงทุนรายยอยหรือกองทุน จะไมสามารถที่จะเอาชนะตลาด
ไดอยางสมํ่าเสมอ 

ตามนิยามของ Fama ตลาดทุนจะเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เม่ือสารสนเทศท้ังหมดท่ี
มีอยูไดถูกสะทอนในราคาหลักทรัพยอยางเต็มท่ี หรืออาจกลาวไดวาราคาจะสะทอนถึงสารสนเทศ
ท่ีมีอยูอยางเต็มท่ี ประสิทธิภาพในลักษณะดังกลาวนี้จะครอบคลุมถึงความรวดเร็วและคุณภาพ อัน
หมายรวมถึงทิศทางและขนาด (direction  and magnitude) ของการปรับตัวของราคาตอสารสนเทศ
ใหมท่ีเขามาสูตลาด  

ภายใตทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนี้ ราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยจะถูกกําหนดจาก
มูลคาปจจุบันของกระแสผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย 
ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา ในทางทฤษฎีแลวราคาหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากมูลคาปจจุบันของ
กระแสผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพยนั้น กรณีของหุนกระแส
ผลตอบแทนท่ีสําคัญก็คือเงินปนผล แบบจําลองสวนลดของเงินปนผลแบบดั้งเดิม (traditional 
dividend discount model:DDM) กลาววา ราคาหุนจะตองเทากับมูลคาปจจุบันของเงินปนผลใน
อนาคตท่ีคาดการณไว ( จิรวัฒน  ชูกําเนิด, 2544: 1)  

โดยสรุป  Efficient markets hypothesis:EMH มีสมมติฐานคือ หลักทรัพยจะอยูในดุลย
ภาพเสมอ ซ่ึงถาตลาดมีประสิทธิภาพจริง จะมีขอสรุป ดังนี้ 

1. ราคาตลาดของหลักทรัพย จะอยูท่ีดุลยภาพเสมอ 
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2. ไมมีนักลงทุนรายไหนท่ีจะไดรับผลตอบแทนสุทธิมากหรือนอยกวาท่ีควรจะเปน 

 
ระดับของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
1) Weak-form ขอมูลตางๆ ในอดีตจะสะทอนในราคาตลาดของหลักทรัพยปจจุบัน 

(ในความจริงแลว ยังมีขอมูลท่ีเปนลักษณะ insider ทําใหเกิดการไดเปรียบเสียเปรียบ) 
2) Semistrong-form ราคาตลาดปจจุบันสะทอนถึงขอมูลท่ีไดประกาศในสาธารณะ

ทราบแลว 
3) Strong-form ราคาตลาดสะทอนถึงขอมูลทุกประเภท 
นักทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมักจะบอกเสมอวา ณ เวลาใดเวลาหน่ึงราคาจะ

สะทอนถึงสารสนเทศท้ังหมดท่ีมีอยู ท้ังนี้ภายใตขอสมมติท่ีวาไมมีตนทุนใดๆ ในการซ้ือขายและ
การไดมาซ่ึงสารสนเทศ   

  
2.1.2  ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของคลาสสิค (classical economic growth 

theory) 
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคนับเปนนักเศรษฐศาสตรกลุมแรกท่ีไดแสดงแนวคิดเกี่ยวกบั

ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นกัเศรษฐศาสตรสมัยนี้มีหลายคน เชน Thomas Malthus, John 
Stuart Mill, Adam Smith และ David Ricardo ซ่ึงไดรวมกนัสรางทฤษฎีข้ึนมาสําหรับอธิบายกลไก
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศนายทุนในทวีปยโุรป ปลายศตวรรษท่ี 18 ถึงตนศตวรรษท่ี 19 
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคมีความเห็นวา การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีใชระบบ
เศรษฐกิจแบบทุนนิยม (capitalism) เปนส่ิงท่ีเกิดจากการแขงขันระหวางอัตราความกาวหนาทาง
วิชาการ (technological progress) กับอัตราการเพ่ิมประชากร ความกาวหนาทางวิชาการข้ึนอยูกับ
อัตราการสะสมทุน และนักเศรษฐศาสตรกลุมคลาสสิคยังช้ีใหเห็นอีกวา ตัวจักรสําคัญท่ีกอใหเกิด
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจคือ การสะสมทุน และภาวการณท่ีเอ้ืออํานวยตอความเจริญเติบโต
คือ การแขงขัน แนวความคิดทางทฤษฎีของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคท่ีสําคัญ ไดแก ทฤษฎี
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ อดัม สมิท (Smitthian model) 

 อดัม สมิท พยายามที่คนหาวา อะไรเปนปจจัยท่ีทําใหเกิดความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและมีมาตรการเชิงนโยบายอะไรท่ีจะนํามาใชเพื่อกอใหเกิดสภาพแวดลอมท่ีจะเอ้ืออํานวย 
ตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหเปนไปอยางรวดเร็วได 

อดัม สมิท ไดเสนอหลักเกี่ยวกับการแบงงานกันทํา (division of labor) โดยเห็นวาการ
แบงงานกันทําจะเปนกลไกท่ีสําคัญ ในการเพิ่มประสิทธิภาพของแรงงาน เพราะการแบงงานกันทํา
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กอใหเกิดความชํานาญพิเศษ (specialization) ข้ึนมาในระบบการผลิต คนงานจะมีความชํานาญใน
หนาท่ีการงานเฉพาะอยาง แทนท่ีจะทํางานทุกอยางรวมไปหมด ดังนั้นคนงานเหลานั้นจะสามารถ
ผลิตไดมากขึ้นกวาเดิม ท้ังๆ ท่ีใชความพยายามเทาเดิม และการท่ีมีประสิทธิภาพของแรงงาน
เพิ่มข้ึน ทําใหคนงานมีเวลาท่ีจะอุทิศใหกับการคนหาความรูความชํานาญมากข้ึน ผลประโยชนจึง
เกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจอยางมาก 

กอนท่ีการแบงงานกันทําจะเกิดข้ึนนั้น การสะสมทุน (capital accumulation) มีความ
จําเปนอยางมาก เนื่องจากความชํานาญพิเศษของแรงงานจะเกิดข้ึนไดก็ตอเม่ือมีการใชเคร่ืองจักร
เคร่ืองมือชนิดพิเศษมาประกอบ ดังนั้น อดัม สมิท จึงเนนวา การสะสมทุนเปนปจจัยสําคัญท่ีจะ
กอใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตการสะสมทุนจะเกิดข้ึนไดก็เนื่องจากมีการออมข้ึนมาใน
ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึง Levin and Zervos (1996) ไดมีแนวคิดเกี่ยวกับการเจริญเติบโตของตลาด
หลักทรัพยกับการเจริญทางเศรษฐกิจระยะยาว โดยกลาววานอกจากการใหความสําคัญของระบบ
การเงินแลวบทบาทเฉพาะของตลาดหลักทรัพยก็จัดวามีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอีกดวย 
โดยมีหนาท่ีคือ การมีสภาพคลอง  การกระจายความเส่ียง การเขาถึงขอมูลของบริษัท การควบคุม
องคกร  และการเคล่ือนยายเงินทุน 

 
เง่ือนไขและส่ิงจําเปนสําหรับการแบงงานกันทําของ อดมั สมิท 

                       1 ) การออมและการสะสมทุน  อดัม สมิท เนนวา ความสามารถและความต้ังใจของ
บุคคลท่ีจะออม เปนส่ิงจําเปนท่ีจะกอใหเกิดการสะสมทุน และเม่ือเกิดการสะสมทุนข้ึนมาแลว การ
แบงงานกันทําก็จะเกิดตามมา ท้ังนี้เพราะการแบงงานกันทําและความชํานาญเฉพาะอยางของบุคคล 
มักจะเกี่ยวของกับการใชเคร่ืองจักรเคร่ืองมือใหมๆ ซ่ึงจะตองมีการสะสมทุนอยางเพียงพอเสียกอน 
                     2 ) การขยายตัวของตลาด แมวาการแบงงานกันทําก็จะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของ
แรงงานไดก็ตาม แตผลของการแบงงานกันทํานี้จะไมกอประโยชนข้ึนเลย ถาความตองการของ
ตลาดไมมากเพียงพอ ดังนั้นการขยายตัวของตลาด จึงเปนส่ิงจําเปนสําหรับการแบงงานกันทําให
มากข้ึน อดัม สมิท จึงเห็นวาควรจะมีนโยบายการขยายการคาระหวางประเทศเพราะการขยายตลาด
การคาในตางประเทศใหมากข้ึน จะทําใหขอบเขตการแบงงานการทําขยายตัวมีการปรับปรุงเทคนิค
ใหมๆ มากข้ึน ผลผลิตรวมท้ังรายไดของบุคคลจะเพ่ิมข้ึน 

สรุปไดวา กระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจจะเกิดข้ึนเม่ือตลาดมีขนาดใหญเพียงพอ และมี
การสะสมทุนเกิดข้ึน กอใหเกิดการแบงงานกันทํา เกิดความกาวหนาทางวิชาการ ผลผลิตรวมหรือ
รายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน เม่ือประชาชนมีรายไดเพิ่มก็จะมีการออมทรัพย และการสะสมทุนเพิ่มข้ึน 
ผลของการสะสมทุนเพิ่มจะทําใหเกิดการปรับปรุงดานแรงงานและความกาวหนาทางวิชาการมาก
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ข้ึน ผลผลิตหรือรายไดจะเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือย ๆ ตราบท่ีตลาดยังมีการขยายตัวออกไป แตเม่ือถึงระยะ
หนึ่งซ่ึงระบบเศรษฐกิจไดนําเอาทรัพยากรมาใชอยางเต็มท่ีแลว ระบบเศรษฐกิจก็จะกาวเขาสูภาวะ
ชะงักงัน 
 

2.1.3 ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ Harrod – Domar 
ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอดและโดมารนี้ บางสวนมีลักษณะ

คลายกัน ซ่ึงถานํามารวมกันแลวจะทําใหไดทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (growth model) 
ท่ีสมบูรณยิ่งข้ึน จึงไดมีผูนําเอาทฤษฎีท้ังสองมารวมกันและเรียกวา Harrod-Domar growth model 
ทฤษฎีนี้จะเนนความสําคัญของการออมและการสะสมทุนท่ีเพิ่มข้ึนวา เปนปจจัยท่ีสําคัญซ่ึง
กอใหเกิดผลผลิตรวมของประเทศเพิ่มข้ึน  ซ่ึงจะผลักดันใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตขยายตัว
ตอไปโดยที่ ฮารรอดและโดมาร ถือวาการสะสมทุนท่ีเพิ่มข้ึนเกิดจากการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงการ
ลงทุนจะเพิ่มข้ึนมากหรือนอยก็ข้ึนอยูกับระดับการออมท้ังหมดของประเทศ และอัตราการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจข้ึนอยูกับปจจัยท่ีสําคัญสองประการคือ อัตราการออมของประเทศและ
อัตราสวนของการสะสมทุนท่ีเพิ่มข้ึนตอผลผลิตรวมท่ีเพิ่มข้ึน 
ลักษณะของความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพอสรุปไดดังนี้คือ  

1) ระดับการออมของประเทศ (S) ข้ึนอยูกับสัดสวนของการออมจากผลผลิต
ท้ังหมด โดย (s) เปนอัตรารอยละของผลผลิตประชาชาติ (Y) 

 
S = sY    (2.1) 

 
2) ระดับการลงทุนท้ังหมดของประเทศ(I) จะแสดงการเปล่ียนแปลงของปริมาณ

ทุน (Δ K) 
I = Δ K    (2.2) 
     

3) สัดสวนระหวางทุนตอผลผลิต (capital – output ratio : k) แสดงจํานวนทุนท่ีมี
อยูในระบบเศรษฐกิจตอจํานวนผลผลิตท้ังหมดหรือผลิตภัณฑท้ังหมดหรือผลิตภัณฑประชาชาติ
หรือ 

k =   K/Y    (2.3) 
 

  ซ่ึง k จะมีคาคงท่ีในขณะใดขณะหนึ่ง 
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  4) อัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (economic growth rate : g) เทากับ
ผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึนตอผลผลิตในรอบท่ีผานมาท้ังหมด  

 
    g =  (Y1 – Y0)/Y0     (2.4) 
 
   หรือ g =  Δ Y/Y 
 
  5) ระบบเศรษฐกิจเปนแบบปด ดังนั้นภาวะดุลยภาพในตลาดผลผลิตจะเกิดข้ึนเม่ือ
การลงทุนท้ังหมดเทากับการออมท้ังหมด  
 
    I  =  S      (2.5) 

 
 ระบบเศรษฐกิจจะมีการขยายตัวในอัตราท่ีสูงก็ตอเม่ืออัตราการออมและการลงทุนใน
ประเทศสูง ซ่ึงจะผลักดันใหผลผลิตมวลรวมของประเทศเพ่ิมข้ึน ในขณะเดียวกันก็ตองพยายามให 
c มีคาลดลงดวย กลาวคือ ประสิทธิภาพในการผลิตของปจจัยทุนควรจะเพิ่มข้ึนซ่ึงจะทําใหมีการใช
ปจจัยทุนเปนจํานวนท่ีนอยลง แตไดรับผลผลิตเพิ่มข้ึน อัตราสวนของทุนตอผลผลิตก็จะมีคาลด
ตํ่าลง 
 ตามทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร การจะทําใหระบบเศรษฐกิจ
เจริญเติบโตในอัตราท่ีสูง จึงเพียงแตพยายามเพ่ิมอัตราสวนของการออมในรายไดประชาชาติให
สูงข้ึนและการบริโภคในอัตราสวนท่ีท่ีนองลง 
 อัตราการขยายตัวของรายไดอยางมีเสถียรภาพตามทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของฮารรอด-โดมาร มีเง่ือนไข 3 ประการ คือ 

1) การลงทุนเทากับการออม 
2) การจางงานเต็มท่ี 
3) การใชปจจัยทุนเต็มท่ี 
นอกจากนั้น อัตราการขยายตัวของรายไดอยางมีเสถียรภาพจะเกิดข้ึนไดเม่ือ ปริมาณการ

ผลิตปจจัยทุนและแรงงานขยายตัวไปพรอมๆกันในอัตราเดียวกัน และตองเทากับอัตราการขยายตัว
ของรายไดท่ีเหมาะสมดวย 

ถาปริมาณการผลิต ปจจัยทุนและแรงงานขยายตัวพรอมกันและเปนไปในอัตราเดียวกัน 
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แลว ก็จะมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเกิดข้ึน และภาวะดังกลาวขางตนนับวาเปนจุดออนของทฤษฎี
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮารรอด-โดมาร เพราะเง่ือนไขเชนนี้เขมงวดเกินไปและ
เหตุการณท่ีเกิดข้ึนจริงมักจะไมเปนไปตามเง่ือนไขนี้ 
      

2.1.4 ทฤษฎีบทข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, 2547) กลาววาการใช
ขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดตรวจสอบความนิ่ง (stationarity) ของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการ
ถดถอยดวยตัวแปรท่ีเปนความไมนิ่ง (non-stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไม
มาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) 
ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง 
(spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกัน
ไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ t และ F ท่ีเราใชกันตามปกติสามารถท่ีจะ
ใช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 ) การทดสอบความนิ่ง (Stationary) หรือการทดสอบ Unit root 
การทดสอบ Unit root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-

Fuller(DF) test)) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller(ADF) test)) เพื่อทดสอบความ
นิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา  

สมมติความสัมพันธเปนดังนี้ 
   

ttt XX ερ += −1     (2.6) 
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โดยท่ี  tX , 1−tX  =   ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

tε          =   ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
ρ          =   สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 

 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคือ  

 
  0Η : 1=ρ  
  1Η : 11;1 <<−< ρρ  
 

โดยมีการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา ( tΧ ) นั้นมี unit root 
หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ H0: ρ = 1 หมายความวา tΧ มี unit root หรือ tΧ

มีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ H0 หมายความวา tΧ ไมมี unit root หรือ tΧ มีลักษณะนิ่ง จากการ
เปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistics ท่ีนอยกวาคา
ในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ
นิ่ง หรือเปน integrated of order 0 แทนดวย tΧ ~ I(0) อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ดังกลาว
ขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 

 
 ให  11);1( ≤≤−+= θθρ      (2.7) 
  
โดยท่ี  θ = พารามิเตอร 
 
จะได   

ttt XX εθ ++= −1)1(      (2.8) 
 

tttt XXX εθ ++= −− 11
    (2.9) 

 

tttt XXX εθ +=− −− 11
    (2.10) 

 

ttt XX εθ +=Δ −− 11
     (2.11) 

 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dicky-Fuller ใหม คือ 
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                                              H0  :  θ  =  0    (Non-stationary) 

 

H1   :   θ  < 0       (Stationary) 

ถายอมรับ H0  :  θ  =  0  จะไดวา ρ = 1 หมายความวา tΧ  มี unit root หรือ tΧ มี
ลักษณะไมนิ่ง เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีความสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา   

t-1 แตถายอมรับ H1   :   θ  < 0   จะไดวา ρ < 1 หมายความวา tΧ  ไมมี unit root หรือ tΧ มี
ลักษณะนิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงท่ีและแนวโนม ดังนั้นแลว Dicky-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันใน
การทดสอบวามี unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 

 
None    ttt XX εθ +=Δ −1     (2.12) 
 
Intercept   ttt XX εθα ++=Δ −1     (2.13)  
 
Intercept&Trend   ttt XtX εθβα +++=Δ −1    (2.14)  

 
สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ ADF (Augmented dicky-fuller test) โดยเพิ่ม

ขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive process) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณี
ท่ีใชการทดสอบของ Dicky-Fuller แลวคา Durbin-Watson เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการ
เพิ่ม lagged change เขาไปในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้น 
จํานวน lagged term (ρ ) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน lag ไป
จนกระท่ังไมเกิดปญหา autocorrelation ดังนี้ 
 

None   tti

p

i
tt XXX εφθ +Δ+=Δ −

=
− ∑ 1

1
1      (2.15)   

 

Intercept  tti

p

i
tt XXX εφθα +Δ++=Δ −

=
− ∑ 1

1
1     (2.16)  
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 Intercept&Trend  tti

p

i
tt XXtX εφθβα +Δ+++=Δ −

=
− ∑ 1

1
1     (2.17)     

 
 
โดยท่ี  

tX     = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 
  

1−tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
  φθβα ,,,  = คาพารามิเตอร 
  t   = คาแนวโนม 

tε   = คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
จํานวนของ lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาในสมการข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ

งานวิจัย หรือเพิ่มคา lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 

การทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี DF (Dickey-Fuller(DF) test)) และการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey-Fuller(ADF) test)) เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ทดสอบ (

tX ) มี unit root 
หรือไม ซ่ึงสามารถหาไดจากคา θ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร 

tX  นั้นมี unit root ซ่ึง
ทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller 
ซ่ึงคา t-statistics ท่ีนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง 

Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฎิเสธสมมติฐาน H1ได แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ
เปน integrated of order 0 แทนดวย )0(~ IX t

 
 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา 

tX  มี unit root นั้นตองมีคา 
tXΔ  มาทํา differencing 

จนกระทั่งสามารถปฎิเสธสมมติฐานที่วา 
tX  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา order of 

integration (d) วาอยูในระดับใด 0);(~ >ddIX t
 

 
2 ) การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration)  
วิธี cointegration test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร

คูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเชื่อทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรท่ีจะมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะมี
การเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 
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2.1) ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัวแปร  

หรือถาตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) ของ
ตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความน่ิงแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมี
การเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (cointegration)  

2.2) แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติของความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคา
ความคลาดเคล่ือน ( te ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่งเรา
สามารถกลาวไดวาตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration ได 
 

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 squares: OLS)  
3. นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะน่ิงหรือไม

ซ่ึงการทดสอบสวนท่ีเหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี้ 
 

ttt v+=Δ −

∧∧

1εγε      (2.18) 
 

โดยท่ี  t

∧

ε , 1−

∧

tε       คือ สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
γ        คือ คาพารามิเตอร 

tv       คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration มีดังนี้  

 
   0:0 =γH   (no- cointegration) 
 
   0:1 <γH          (cointegration) 
 

ในการทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistic ซ่ึงไดมาจากอัตราสวน γγ ../ ES ไป
เปรียบเทียบกับตาราง ADF test  ซ่ึงถาคา t-statistic มากกวาคาวิกฤติของ MacKinnon (MacKinnon 
critical values) ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว ก็จะปฎิเสธสมมติฐานวาง ซ่ึงนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัว
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แปรท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน
(cointegrated)  

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการ (2.13)ไมเปน white 
noise เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.13) สมมติวา tv ของสมการ (2.13) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 

 

    t

p

i
titt vea +Δ+=Δ ∑

=
−

∧

−

∧∧

1
11εγε    (2.19) 

 
และถา  -2 0<< γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มี

ลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty และ tx  จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ(8) และ (9)ไมมีพจนสวน

ตัด (intercept term) เนื่องจาก t

∧

ε  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย 
(regression equation) 
 

3 )  การทดสอบกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction 
Mechanism (ECM))  

แบบจําลอง Error Correction Mechanism (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะส้ัน  ถาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะส้ันอาจจะมีการออก
นอกดุลยภาพได  เพราะฉะน้ันจึงใหพจนคาความคลาดเคล่ือนในสมการท่ีรวมกันไปดวยกันเปนคา
ความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) และนําเอาพจนคาความคลาดเคล่ือนนี้ไปผูก
พฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกันก็คือ วิถีเวลา (time 
path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว และถาระบบจะ
กลับไปสูดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเม่ือกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวการเคลื่อนไหวของตัวแปรอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน error correction 
mechanism หรือพลวัตพจนระยะส้ัน (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับ
อิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  

 
ตัวอยางแบบจําลอง Error Correction Mechanism (ECM)  เปนดังนี้ 

 

∑ ∑
= =

−−

∧
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0 1
54121 μ  (2.20) 
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 ∑ ∑
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r

v

u
xtuturtrtt YbXbebbX

1 0
54121 μ  (2.21)   

โดยท่ี  
tt YX ,   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 

rtmt XX −− ,  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-m และเวลา t-r 

utpt YY −− ,  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-p และเวลา t-u 

1−

∧

te   = สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t-1 จากสมการความสัมพันธระยะยาว 

xtyt μμ ,  = ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

urpm bbbbaaaa 54215421 ,,,,,,, = คาพารามิเตอรตัวท่ี m=1,2,3,…,n  ตัวท่ี 

p=1,2,3,…,q  ตัวท่ี r=1,2,3,…,s  ตัวท่ี 
u=1,2,3,…,v        

 
4 )  การทดสอบตนเหตุ (test for causality)  

 แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาตัวแปร 2 ตัว คือ Χ  และ Υ  ในลักษณะท่ีเปนขอมูล
อนุกรมเวลา ถาการเปล่ียนแปลงของ Χ  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Υ แลว Χ ก็ควรที่
จะเกิดข้ึนกอน Υ ดังนั้น ถา Χ  เปนตนเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน Υ เง่ือนไขสองประการ
จะตองเกิดข้ึน 

ประการแรก ก็คือ Χ  ควรจะชวยในการทํานาย Υ นั่นก็คือ ในการถดถอยของ Υ กับ
คาท่ีผานมาของ Υ นั้น คาท่ีผานมาของ Χ  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยใน
การเพิ่มอํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการท่ีสอง ก็คือ Υ  ไมควรชวยในการทํานาย Χ  เหตุผลก็คือวา ถา Χ  ชวยทํานาย 
Υ และ Υ ชวยทํานาย Χ  ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่งตัว หรือมากกวาท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการ

เปล่ียนแปลงท้ังใน Χ  และ Υ เพราะฉะน้ันสมมุติฐานวาง (H0 ) ก็คือ Χ  ไมไดเปนตนเหตุของ Υ
ดังนั้นจะทําการทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดังนี้คือ 
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สมการ (2.22) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) สวน

สมการ (2.23) เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด (restricted regression)  
 
โดยท่ี   

rRSS  =  ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จาก
สมการการถดถอยท่ีใสขอจํากัด 

urRSS  =  ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จาก
สมการการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด 

 
เพราะฉะนั้นสมมุติฐานวาง ในเชิงสถิติสามารถจะเขียนไดดังนี ้
 

0H = Χ ไมเปนสาเหตุของ Υ  
 

  0H = 1γ = 2γ = … = ργ = 0 
 
และสมมุติฐานทางเลือก (alternative hypothesis) สามารถเขียนไดดังนี ้
 

1H = Χ เปนสาเหตุของ Υ  
 
  01 :ΗΗ  ไมเปนจริง 
 
โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F ดังนี ้
   

)/(
/)(

)(, knRSS
qRSSRSS

F
ur

urr
knq −

−
=−  

 
ถาเราปฏิเสธ 0H  ก็หมายความวา Χ เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Υ  
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ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมุติฐานวางวา Υ ไมไดเปนตนเหตุของ Χ

เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดยีวกับขางตนเพียงแตวาสลับเปล่ียนแบบจําลองขางตน
จาก Χ  มาเปน Υ  และจาก Υ มาเปน Χ  ดังนี ้
    

tit
i

iit
i

it μγθ
ρρ

+Υ+Χ=Χ −
=

−
=

∑∑
11

      (2.24) 

 

   tit
i

it μθ
ρ

+Χ=Χ −
=
∑

1

        (2.25) 

 
สมการ (2.24) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) สวนสมการ (2.25) 
เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด (restricted regression) และใชสถิติทดสอบอยางเดียวกันคือ  สถิติ 
F 
เพราะฉะนั้นสมมุติฐานวาง ในเชิงสถิติสามารถจะเขียนไดดังนี ้
 

0H = Υ ไมเปนสาเหตุของ Χ  
 

  0H = 1γ = 2γ = … = ργ = 0 
 
และสมมุติฐานทางเลือก (alternative hypothesis) สามารถเขียนไดดังนี ้
 

1H = Υ เปนสาเหตุของ Χ  
 
  01 :ΗΗ  ไมเปนจริง 
 

โปรดสังเกตวาจํานวนของคาลาหลัง (lags value) ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้ เปนตัวเลขท่ี
กําหนดข้ึนเอง โดยท่ัวไปแลวควรทดสอบคาของ p ในสมการท่ีแตกตางกัน 2-3 คา เพื่อท่ีจะแนใจวา
ผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหว (sensitive) ไปกับคาของ p ท่ีเลือกมา จุดออนของการทดสอบ
ตนเหตุนี้ก็คือ ตัวแปรท่ีสาม (Z) เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แตอาจจะมีความสัมพันธกับ X 
วิธีแกปญหาน้ี คือ ทําการถดถอยโดยที่คาลาหลังของ Z ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย (ทรง
ศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
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2.2  เอกสาร และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

อัชฉรา  วงศวิจิตร (2546)  ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการสงออกของประเทศไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเกาหลีใต โดยใชตัวแปรสอง
ตัว คือ ดัชนีผลผลิตทางอุตสาหกรรมแทนขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และขอมูลทุติย
ภูมิมูลคาการสงออกรายเดือนของป 2530-2545 โดยทําการวิเคราะหความสัมพันธท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว และศึกษาความเปนเหตุเปนผลระหวางดัชนีผลผลิตทางอุตสาหกรรม และมูลคาการ
สงออก โดยใช Granger Causality Test  ผลการศึกษาพบวาประเทศไทยและประเทศเกาหลีใตนั้น 
ตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาว โดยตัวแปรท้ังสองมีการปรับตัว
ในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว และพบวาอัตราการสงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทาง
อุตสาหกรรม สวนประเทศมาเลเซียพบวาตัวแปรท้ังสองไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตใน
สวนของการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการสงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทาง
อุตสาหกรรม  สวนประเทศอินโดนีเซีย จากการทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวาขอมูลมีลักษณะท่ี
นิ่ง จึงใชวิธีประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงไดคาสัมประสิทธท่ีมีคาท่ี
นาเช่ือถือ และในสวนของความเปนเหตุเปนผลพบวา อัตราการสงออกน้ํามันเปนเหตุตออัตราการ
สงออก 

 
สายสุดา จันทรา (2547) ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของบางประเทศในเอเชีย ไดนําขอมูล 
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศระหวางเงินตรา
สกุลทองถ่ินของประเทศท่ีทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐฯ คือประเทศญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน 
สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทย โดยไดใชขอมูลรายเดือน เร่ิมต้ังแตเดือน
มกราคม ป พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 มาทําการวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Cointigration) การปรับตัวในระยะส้ัน  (Error Correction) และความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปร (Granger’s Causality) ผลการศึกษาพบวาประเทศญ่ีปุนและประเทศฮองกง ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ โดยอาจเนื่องมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยที่มีขนาดใหญทําให
อัตราแลกเปล่ียนไมสงผลตอตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอาจมีปจจัยอ่ืนท่ีสําคัญ
กวา  เชน  อัตราดอกเบ้ีย  สวนประเทศอินโดนีเซีย  และประเทศไทย  ผลการศึกษาพบวามี
ความสัมพันธกันอยางมากระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
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และไดสรุปผลการศึกษาวา ขนาดของตลาดหลักทรัพยมีผลตอความสัมพันธระหวางดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

 
กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร (2548) ไดทําการศึกษาวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยได
ใชดัชนีราคาหุนตาลาดหลักทรัพย ดัชนี Nesdag ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500 ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2546 ถึง วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2548 รวม 
513 ขอมูล มาทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน (Cointigration ) 
แบบจําลอง Error Correction และความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality)  ผลการศึกษาพบวา
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีความสัมพันธในระยะยาวและในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนี Nesdag ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500 โดยในการปรับตัวระยะส้ันตาม
แบบจําลอง Error Correction พบวามีคาความเร็วในการปรับตัวท่ีเหมาะสมคืออยูในชวง 0 ถึง – 2 
และเม่ือพิจารณาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปร (Granger Causality) พบวา ดัชนี Nesdag ดัชนี 
Dow Jones และดัชนี S&P 500 เปนตัวแปรสาเหตุท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปน   
ตัวแปรสาเหตุท่ีผลตอ ดัชนี Nesdag ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500 ซ่ึงเปนลักษณะ
ความสัมพันธในทางเดียวกัน  
 

จินตนันท  ขันไชย (2550)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติย
ภูมิเปนขอมูลรายเดือน ระหวางป พ.ศ.2542 – 2549 โดยประยุกตใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน
(Cointigration ) แบบจําลอง Error Correction และความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality)  ผล
การศึกษาพบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษาท้ังสองตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)    
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   ผลการศึกษาความสัมพันธในระยะส้ันและความสัมพันธในระยะยาว
พบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศ
ไทยมีความสัมพันธในระยะส้ัน และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง  และผล
การศึกษาความเปนเหตุเปนผลพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับเงินสํารอง
ระหวางประเทศของประเทศไทยมีความสัมพันธเปนเหตุเปนผลทั้งสองทิศทางเชนกัน 
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Mohtadi and Agarwal (1998) ไดรวบรวมผลงานการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางการเจริญเติบโตของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีพัฒนาแลวของผูเช่ียวชาญท้ังหลาย ซ่ึงมีท้ังเห็นดวยและโตแยง อาทิเชน Levine and 
Zervos(1996)  คนพบความสัมพันธในทางบวกและมีนัยสําคัญของการเจริญเติบโตของตลาด
หลักทรัพยกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว แตก็มีขอบกพรองท่ีขอมูลเปนขอมูล
ภาคตัดขวาง ซ่ึงมีขอจํากัดความแมนยําของการศึกษา อันมีผลมาจากผลกระทบของแตละประเทศ 
และผลกระทบท่ีเกี่ยวกับเวลา  มีการศึกษาหลายคนระบุความสัมพันธวาตลาดหลักทรัพยกอใหเกิด
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว ดังนี้ Greenwood and Smith  ช้ีใหเห็นวาตลาดหุนทําให
ตนทุนของการเคล่ือนยายเงินออมลดลง และยังเปนแหลงสนับสนุนการลงทุนทางเทคโนโลยีใหมี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุดอีกดวย Obstfeld ช้ีใหเห็นวาการกระจายความเส่ียงระหวางประเทศโดยผาน
ตลาดหุนระหวางประเทศจะชวยใหเกิดการจัดสรรทรัพยากรและเรงใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ Bencivenga, et. al. and Levine ไดเห็นวาสภาพคลองของตลาดหุน(ความสามารถในการ
เปล่ียนความเปนเจาของไดอยางงาย) มีบทบาทสําคัญในการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แมวาการ
ลงทุนท่ีทําใหเกิดกําไร ตองการสัญญาในระยะยาวในการเปล่ียนเปนทุน แตผูออมก็ไมไดชอบออม
เงินของตนเองไวนานๆ การเปล่ียนไปสูตลาดท่ีมีสภาพคลองมากกวาก็ทําใหผูออมเปล่ียนเปนการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดอยางงายๆ สภาพคลองในตลาดเปนตัวท่ีเพิ่มใหนักลงทุนมีแนวโนมท่ี
จะรายงานถึงขอมูลขาวสารของบริษัทและพัฒนาองคกรของตน ซ่ึงจะทําใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และอีกมุมมองท่ีสนับสนุนวาตลาดหลักทรัพยสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ระยะยาว Demirguc-Kunt and Levine ไดช้ีใหเห็นวาสภาพคลองท่ีเพิ่มข้ึนอาจทําใหการเติบโต
ลดลงถึง 3 ชองทาง โดย ลดอัตรการออมผานทางรายไดและผลทางการทดแทน, การลดความไม
แนนอนท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนทําใหเกิดสภาพคลองในตลาดหุนมากข้ึน อาจจะทําใหลดอัตราการ
ออม และสภาพคลองของตลาดหุนอาจจะทําใหนักลงทุนเกิดความกังวลเกี่ยวกับผลประกอบการ
ของบริษัท  อยางไรก็ตามยังมีผลกระทบในแงบวกโดย Jensen and Murphy ไดโตแยงวาในตลาดท่ี
มีการพัฒนาอยางดีแลวนั้นมักจะจูงใจใหเกิดความนาสนใจระหวางเจาของและผูบริหาร ทําใหเกิด
การจัดสรรทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพและมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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2.3 นิยามศัพท 

ตลาดหลักทรัพย  หมายถึง  ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ 
หุนกู หุนแปลงสภาพและพนัธบัตรเงินกู เปนตน โดยมีกฎระเบียบการซ้ือขายท่ีชัดเจน 
 

ดัชนีราคาหุน  หมายถึง  เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหุนโดยรวมใน
ตลาดหลักทรัพย ถาดัชนีมีคาสูงข้ึนหมายความวา ราคาสวนใหญในตลาดหลักทรัพยสูงข้ึน เม่ือ
เปรียบเทียบกับราคาหุนในวันฐาน และวันท่ีผานมาถาดัชนีมีคาลดลงหมายความวา ราคาหุนสวน
ใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับราคาหุนในวันฐานและวันท่ีผานมา 
  

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หมายถึง  ดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีทางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทําข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือ
ขายในตลาด กับมูลคาตลาดรวมวันฐาน คือ วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพย กลาวคือ เปนการเปรียบเทียบมูลคา
ตลาดรวมวันปจจุบัน (ราคาตลาด x จํานวนหุนจดที่ทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาตลาดรวม   
วันฐาน  
  

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 


