
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
 
     2.1.1 พฤตกิรรมการลงทุน 
 แนวคิดเรื่องพฤติกรรมการลงทุน (investment behavior) เปนแนวคิดที่อธิบายวา ผูลงทุนมี
หลักเกณฑอยางไรในการตัดสินใจลงทุน โดยภายใตเงื่อนไขที่มีความเสี่ยง ผูลงทุนอาจมีความชอบ
ในความเสี่ยงที่แตกตางกันไป ผูลงทุนแตละคนมีความกลัวความเสี่ยงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมี
ความกลัวความสี่ยงที่ไมมากนัก จึงอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนในระดับสูง โดยยอมรับปจจัยความเสี่ยงที่สูงขึ้นได ในขณะที่ผูลงทุนบางคนมีระดับ
ความกลัวความเสี่ยงคอนขางมาก จึงเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา
และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนที่คอนขางต่ํา พฤติกรรมนี้เรียกวา ผูลงทุนมีความชอบในความ
เสี่ยง (risk preference) ตางกัน (ตลาดหลักทรัพยแหงงประเทศไทย, 2548: 22) 
 หากจัดประเภทของผูลงทุนตามพฤติกรรมการลงทุน อาจแบงไดเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

• ผูที่ชอบความเสี่ยง (risk lover) หมายความวา ภายใตทางเลือกที่ยุติธรรม ผูที่ชอบความ
เสี่ยง จะยินยอมที่จะเสี่ยงเพื่อโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่มากกวา 

• ผูที่เปนกลาง (risk neutral) หมายความวา ผูที่จะเลือกลงทุนโดยตัดสินใจจากอัตรา
ผลตอบแทน โดยระดับความเสี่ยงไมมีผลตอการตัดสินใจ 

• ผูไมชอบความเสี่ยงหรือตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (risk averse) หมายความวา 
ภายใตทางเลือกที่ยุติธรรม ผูที่ไมชอบความเสี่ยง จะเลือกลงทุนในทางเลือกที่มีความ
เสี่ยงนอยที่สุด 

อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหสวนใหญมักจะมุงความสนใจไปที่ผูลงทุนที่ไมชอบความ
เสี่ยงหรือตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง ซ่ึงเปนพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนสวนใหญ โดย
พฤติกรรมการลงทุนของผูหลีกหนีความเสี่ยงนี้ สามารถอธิบายไดจากตัวอยาง เชน หากผูลงทุนมี
ทางเลือกในการลงทุน 2 ทางเลือก ดวยเงินลงทุน 1 บาท ทางเลือกที่หนึ่งใหผลตอบแทนรวมตนทุน 
2 บาท ทางเลือกที่สองใหผลตอบแทนรวมตนทุน 3 บาท โดยทั้งสองทางเลือก ใหผลตอบแทนที่
แนนอน เมื่อใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใดทางเลือกหนึ่งโดยไมมีเงื่อนไข ผูลงทุนยอม
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เลือกทางเลือกที่สอง เพราะใหผลตอบแทนที่มากกวาภายใตระดับความเสี่ยงที่เทากัน ซ่ึง
ตัวอยางนี้ เปนการอธิบายถึงพฤติกรรมการลงทุนวา “ภายใตความเสี่ยง และเงื่อนไขอื่น ๆ ที่เทากัน 
ผูลงทุนชอบทางเลือกที่ใหผลตอบแทนที่คาดมากกวา (prefer more to less)” ในทํานองเดียวกัน ถามี
ทางเลือกในการลงทุน 2 ทางที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเทากันผูลงทุนยอมเลือกทางเลือกที่มี
ความเสี่ยงต่ํากวา ดังนั้น จึงอาจสรุปไดวา สําหรับผูลงทุนที่หลีกหนีความเสี่ยงนั้น 

• ที่ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังคาหนึ่ง ผูลงทุนชอบทางเลือกที่มีความเสี่ยงต่ํากวา 

• ที่ระดับความเสี่ยงคาหนึ่ง ผูลงทุนชอบทางเลือกที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวา 
 
รูปท่ี 2.1 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยตาง ๆ 

 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548:22) 

 
จากรูปที่ 2.1 สรุปไดวา ผูลงทุนชอบกลุมหลักทรัพย A มากกวากลุมหลักทรัพย B เพราะ

กลุมหลักทรัพย A มีความเสี่ยงนอยกวา แตอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเทากับกลุมหลักทรัพย B 
และผูลงทุนชอบกลุมหลักทรัพย C มากกวากลุมหลักทรัพย D เพราะกลุมหลักทรัพย C ให
ผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวากลุมหลักทรัพย D ทั้งที่ความเสี่ยงเทากัน 
 อยางไรก็ตาม หากมีการลงทุน 2 ทางเลือกที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไมเทากันและมี
ความเสี่ยงที่ตางกัน การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใด จะขึ้นอยูกับระดับความกลัวความเสี่ยงที่
ตางกันของผูลงทุนนั้น วาผูลงทุนใดกลัวความเสี่ยงที่มากหรือนอยกวากัน ทั้งนี้ ผูลงทุนซึ่งกลัว

E[Rp] 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

σ [Rp] 
ความเสี่ยง 

กลุมหลักทรัพย A 

กลุมหลักทรัพย B 

กลุมหลักทรัพย C 

กลุมหลักทรัพย D 

E[Rp] 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

σ [Rp] 
ความเสี่ยง 
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ความเสี่ยงนอยกวา จะกลาเผชิญกับความเสี่ยงจากการลงทุนไดมากกวา โดยคาดหวังที่จะไดรับ
อัตราผลตอบแทนที่มากขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่จะตองเผชิญ 
 สวนชดเชยความเสี่ยง (risk premium) หมายถึง อัตราผลตอบแทนสวนที่สูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง  กลาวคือ  อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงนั้น  เปนอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการหากเขาคิดวามีความแนนอนในการไดรับเงินคืนและไดรับ
ผลตอบแทนตามที่ไดคาดไว แตในสภาวะความเปนจริงอาจเปนไปไดที่เขาจะไมไดรับเงินตาม
จํานวนและตามเวลาที่คาดไว การลงทุนใดมีโอกาสที่จะไมไดรับเงินตามที่คาดไวสูง ผูลงทุนยอม
ตองการสวนชดเชยความเสี่ยง จากการลงทุนนั้นสูงตามไปดวย 
 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย มีสาเหตุจากการที่ฐานะทางการเงินของกิจการผู
ออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน ทําใหเกิดความไมแนนอนตอผลตอบแทนของผูถือหลักทรัพย
ของกิจการนั้นดวย สาเหตุที่ทําใหเกิดความไมแนนอนของฐานะทางการเงินของกิจการ ไดแก ความ
เสี่ยงทางธุรกิจ (business risk) และความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk) ของกิจการผูออก
หลักทรัพย 
 ความเสี่ยงทางธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่มีสาเหตุมาจากลักษณะทางธุรกิจของกิจการที่อาจขึ้น
ลงตามความผันผวนของเศรษฐกิจ หรือเปนธุรกิจที่มีความตองการของสินคาหรือบริการตาม
ฤดูกาล หรือตามพฤติกรรมของผูบริโภค กิจการบางประเภทอาจไดรับผลกระทบจากตนทุนการ
ผลิตที่สูงขึ้นอันเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน ภาวะเงินเฟอและคาแรงงาน ในบางกิจการ
อาจใชตนทุนคงที่เปนสัดสวนคอนขางสูงจึงมีความเสี่ยงมากหากยอดขายไมเปนไปตามเปาทีค่าดไว 
เมื่อกิจการใด ๆ ก็ตามเกิดความผันผวนในยอดขายหรือกําไรจากการดําเนินงาน ยอมสงผลกระทบ
ทําใหผลประกอบการและฐานะทางการเงินของกิจการผูออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน 
 ความเสี่ยงทางการเงิน เปนความเสี่ยงที่มีสาเหตุมาจากการที่กิจการมีโครงสรางของเงินทุน
มาจากการกอหนี้ในสัดสวนที่สูง ทําใหมีภาระการจายดอกเบี้ยซ่ึงเปนภาระผูกพันทางการเงินคงที่ ผู
ถือหุนสามัญของกิจการนี้จะตองรับภาระความผันผวนของกําไรสุทธิเมื่อกําไรจากการดําเนินงาน
เปลี่ยนแปลง 
 การลงทุนในหลักทรัพย นอกจากมีความเสี่ยงที่เกิดจาความเสี่ยงจากฐานะทางการเงินของ
กิจการผูออกหลักทรัพยแลว ยังมีความเสี่ยงดานอื่น ๆ เชน ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอง 
(liquidity risk) เนื่องจากไมอาจเปลี่ยนหลักทรัพยที่ลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาอันรวดเร็วหรือเมื่อ
ตองการไดทันที ดังนั้น เมื่อลงทุนในหลักทรัพยที่การหมุนเวียนเปลี่ยนมือในตลาดรองมีระดับต่ํา ผู
ลงทุนจะตองการสวนชดเชยจากการขาดสภาพคลองดวย นอกจากนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
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ตางประเทศ ผูลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และความเสี่ยงจากความไมแนนอนทาง
การเมืองของประเทศที่นําเงินไปลงทุน 
 เมื่อไดวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยแลว ผูลงทุนจะสามารถกําหนดสวน
ชดเชยความเสี่ยงไดผลลัพธเปนระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ตามสมการตอไปนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนที่ตองการ = อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ไมมีความเสี่ยง 

+ สวนชดเชยภาวะเงินเฟอ + สวนชดเชยความ
เสี่ยง  
 

 แมวาหลักทรัพยรายตัวจะมีความเสี่ยงอันเกิดจากการดําเนินธุรกิจ มีการกอหนี้ใน
โครงสรางของเงินทุน ซ่ึงเปนความเสี่ยงอันเกิดจากลักษณะเฉพาะกิจการ รวมทั้งความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและความเสี่ยงจากความไมแนนอนทางการเมือง และความเสี่ยงที่เกิดขึ้นแลว
สงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทุกประเภท  หรือเรียกวา ความเสี่ยงที่ เปนระบบ 
(systematic risk) ดังนั้น เมื่อผูลงทุนไดกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยเปนอยางดีแลว การ
กระจายการลงทุนดังกลาว สามารถขจัดความเสี่ยงสวนที่เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้น
ได ความเสี่ยงสวนที่ยังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยจะมีเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบ ดังนั้น สวน
ชดเชยความเสี่ยงตามแนวคิดของการกระจายการลงทุนในรูปกลุมหลักทรัพยนั้น ควรเปนสวน
ชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่เปนระบบ อันเปนความเสี่ยงที่มิอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 
     2.1.2 ทฤษฎีการเงินของเคนส  
    จากการเกิดภาวะทางเศรษฐกิจของโลกที่ตกต่ําในชวงป ค.ศ. 1930 จากความเชื่อเดิมของ
นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคที่กลาววา จะมีกลไกลในการปรับตัวเองในระบบเศรษฐกิจใหเขาสู
ดุลยภาพโดยอัตโนมัติ ซ่ึงในความเปนจริงแลวในชวงนั้นความเชื่อนี้กลับใชไมไดผล ซ่ึงเหตุการณ
คร้ังนั้นสงผลใหปริมาณเงิน จํานวนรอบการในการหมุนเวียนของเงิน ตลอดจนระดับราคาสินคา
นั้นไดเกิดการลดลงเปนอยางมาก จึงเปนสิ่งที่ทําใหนักเศรษฐศาสตรชาวอังกฤษชื่อ John Maynard 
Keynes ไดเขียนหนังสือเลมหนึ่งชื่อวา The General Theory Of Employment Invest and Money 
หรือเรียกกันสั้นวา The General Theory (ทฤษฎีทั่วไป) ขึ้นในป ค.ศ. 1936 ซ่ึงมีแนวคิดที่แตกตาง
จากสํานักคลาสสิค โดยเคนสมีความเห็นที่วา ไมมีกลไกในการปรับตัวโดยอัตโนมัติในระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อแกไขปญหาการวางงานที่เกิดขึ้น เคนสไดนําเสนอวาการนํานโยบายการเงินมาใชใน
การแกไขปญหาทางดานเศรษฐกิจเพียงอยางเดียวนั้นไมนาจะชวยใหระบบเศรษฐกิจเกิดเสถียรภาพ
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ขึ้นได แตส่ิงที่ควรจะกระทําคือการที่ภาครัฐควรจะเขามาแทรกแซงในการดําเนินกิจการทางดาน
เศรษฐกิจ โดยการนํานโยบายการคลังมาใชในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ควบคูไปกับการ
ใชนโยบายการเงิน โดยแนวคิดของเคนสนั้นไดพยามที่จะเนนใหเห็นความเชื่อมโยงกันระหวาง
ตลาดเงิน และตลาดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินจะมี
ผลกระทบตอการจางงานและตลาดผลผลิต  โดยมี อัตราดอกเบี้ย เปนตัวแปรที่ทําให เกิด
ความสัมพันธ โดยปรากฏตามทฤษฎีความตองการถือเงิน (Liquidity Preference Theory) ซ่ึงกลาว
วา บุคคลจะมีความปรารถนาในการถือเงินสืบเนื่องดวยเหตุผล 3 ประการ คือ 1. เพื่อจับจายใชสอย 
2.  เพื่อเหตุฉุกเฉิน และ 3. เพื่อเก็งกําไร 

1) ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) 
   ทั้งนี้เกิดจากความจําเปนที่บุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสด
เพื่อใหเพียงพอตอการใชจายในชีวิตประจําวัน ซ่ึงความตองการถือเงินเพื่อการใชจายในชีวิต 
ประจําวันนี้จะมากนอยเพียงใดก็ขึ้นอยูกับรายไดของแตละบุคคล ทั้งนี้ก็ยังมีปจจัยอ่ืนๆ เขามา
ประกอบในการกําหนดความตองการถือเงิน เชน ระดับมาตรฐานคาครองชีพ ความถี่ของระยะเวลา
ที่ไดรับรายไดดวย โดยเรื่องของอุปสงคของการถือเงินเพื่อการจับจายใชสอยนั้น จะมีเร่ืองของ
มูลคาการซื้อขาย แลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่งนั้น จะมี
รวมถึงการซื้อขายสินคา/บริการขั้นสุดทาย และการซื้อขายสินคา/บริการขั้นกลาง ตลอดจนการซื้อ
ขายสินทรัพยสินทางการเงิน ซ่ึงจะทําใหมูลคารวมของสิ่งที่กลาวมานี้มีมูลคาที่มากวาคาผลิตภัณฑ
ประชาชาติเบื้องตน (Gross National Product : GNP) โดยอยูในขอสมมติฐานที่วา สัดสวนระหวาง
ผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน กับมูลคาของการซื้อขายทั้งหมดนั้นคงที่ ซ่ึงจะสงผลใหอุปสงคของ
เงินเพื่อจับจายใชสอยกับรายไดประชาชาติ (National Income) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เสมอ โดยความตองการถือเงินของครัวเรือน อันเนื่องมาจากสาเหตุทางดานรายได และความ
ตองการที่จะถือเงินของหนวยธุรกิจ อันเนื่องมากจากสาเหตุทางดานธุรกิจ ซ่ึงตางก็มีความสําคัญตอ
การถือเงินของระบบเศรษฐกิจทั้งหมดโดยรวมทั้งสองสิ่งเชนกัน (วเรศ  อุปปาติก, 2544: 275)   
    ซ่ึงในความสัมพันธระหวางอุปสงคของเงินเพื่อการจับจายใชสอย กับระดับรายได
ประชาชาตินั้น มีความสัมพันธในลักษณะไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเราสามารถที่จะแสดงใหเห็นใน
รูปของสมการเสนตรง (Linear Equation) ไดดังนี้ 

 
Mt =  k Y     (2.1) 

โดยที ่ Mt คือ อุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย 
k คือ สัดสวนระหวางรายไดประชาชาติกับความตองการถือเงินเพื่อการจับจาย 
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ใชสอย 
Y คือ รายไดประชาชาติที่อยูในรูปของตัวเงิน 

 
รูปท่ี 2.2 ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากรูปที่ 2.2 จะเห็นไดวาเดิมประชาชนมีความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยท่ี 100 ลาน
บาท ในขณะที่ระดับรายไดประชาชาตินั้นอยูที่ 500 ลานบาท (จุด A) ซ่ึงแสดงดวยเสน kY ซ่ึงคา
ของ k จะมีคาเทากับ 1/5 แตตอมาสมมุติวามีเหตุการณที่ทําใหโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ
เปลี่ยนแปลงไป เชน ลูกจางไดรับคาแรงลดลง แตวามีจํานวนครั้งในการจายคาจางที่ถ่ีมากขึ้น (จาย
บอยคร้ังขึ้น) ซ่ึงกรณีเชนนี้ทางประชาชนอาจจะมีความตองการถือเงินเพื่อการใชสอยเทียบเทากับ
ความตองการถือเงินเหมือนอยางเดิม คือ 100 ลานบาท (จุด C) แตถาหากเกิดกรณีที่วาระดับรายได
ประชาชาตินั้นเกิดเพิ่มขึ้นเปน 700 ลานบาท ก็จะสงผลทําใหคาของ k ลดลงเหลือ 1/7 โดยแสดงให
เห็นจากเสน k’Y ซ่ึงสามารถพิสูจนไดในทางคณิตศาสตรดังนี้ 

 
จากสูตร  Mt = k Y     (2.2) 

    100 = k700 

อุปสงคของการถือเงิน 
เพื่อจับจายใชสอย (- Mt) (ลานบาท) 

140 

100 

B 

A C 

Mt  =  kY 

Mt’ = k’Y 

รายไดประชาชาติ (–Y) (ลานบาท) 
500 700 
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700
100  = k 

7
1  = k    (2.3) 

   แตอยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางรายไดประชาชาติกับอัตราดอกเบี้ยในเรื่องของความ
ตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยนั้นเราสามารถที่จะแสดงใหเห็นดังรูปภาพที่จะใชในการอธิบายได
ดังนี้ 
 
รูปท่ี 2.3 เสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอยท่ีมีความยืดหยุนกับอัตราดอกเบี้ย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               

จากรูปที่ 2.3 สมมุติใหมีความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย 100 ลานบาท ณ ระดับ
รายไดประชาชาติที่ 500 ลานบาท และคา k มีคาเทากับ 1/5 โดยที่ ซ่ึงในขณะนั้นอัตราดอกเบี้ยอยูที่ 
4% โดยใหเสน Y1 เปนตัวอธิบายอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย ซ่ึงหมายถึงวา อุปสงคของเงิน
เพื่อจับจาย 100 ลานบาทนี้ จะคงอยูไปในระดับนี้อีกนานเทานานตราบเทาที่อัตราดอกเบี้ยไมสูงขึ้น
กวา 4% แตหากวาอัตราดอกเบี้ยนั้นสูงเกิน 4% นั้นก็แสดงวา เสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย 
(Y1) นี้จะเริ่มเกิดความยืดหยุนตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย จึงสงผลใหเสนอุปสงคของเงิน
เพื่อจับจายใชสอยมีลักษณะโคงกลับ ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่สูงเกินกวา 4% อีกทั้งระดับอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นนี้ก็จะเปนเหตุจูงใจที่จะใหประชากรถือเงินเพื่อจับจายใชสอยนอยลง โดยจะหันไป
ถือเงินในรูปของสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดเพิ่มมากขึ้น 

 Y1  Y2 

0 

4 

100 120 

อัตราดอกเบี้ย 

อุปสงคของเงินเพื่อจับจาย  
(ลานบาท) 
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   ในทํานองเดียวกันหากระดับรายไดประชาชาติขยับขึ้นไปเปน 600 ลานบาท และ
กําหนดใหความตองการถือเงินเพื่อจับจาย เปน 120 ลานบาท แตทั้งนี้โดยกําหนดใหคาของ k คง
เดิม ก็จะสงผลใหเสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายเลื่อนตัวออกไปเปนเสน Y2 โดยที่เราก็สามารถ
อธิบายไดเชนเดียวกับเสน Y1 ที่มีลักษณะการโคงกลับ หากอัตราดอกเบี้ยนั้นขยับตัวสูงขึ้น 

2) ความตองการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
   ทั้งนี้เกิดจากความจําเปนที่บุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสดเพื่อ
สําหรับในกรณีที่เกิดเหตุฉุกเฉิน เชน เจ็บปวย อุบัติเหตุที่ไมคาดคิด เปนตน ซ่ึงในความตองการถือ
เงินประเภทนี้ก็จะมีความสัมพันธกับรายไดของแตละบุคคลเชนเดียวกัน แตสําหรับอัตราดอกเบี้ย
แลวนั้นการถือเงินในประเภทนี้จะแปรผันในลักษณะที่ตรงกันขาม โดยเราสามารถอธิบายในรูป
ของสมการไดดังนี้ (วเรศ  อุปปาติก, 2544: 280; แสงจันทร  ศรีประเสริฐ, 2541: 68) 

 
Mp =  f(y ,r)    (2.4) 

โดยที ่ MP คือ อุปสงคของเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน 
r คือ ระดับอัตราดอกเบี้ย  
y คือ ระดับรายได 
 
3) ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรเปนความตองการถือเงินไวเพื่อความมั่งคั่งหรือเปนการ

สะสมคา เงินที่ถือไวเก็งกําไรเรียกวา Speculative balance ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรนี้ คือ
ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเมื่ออัตราดอกเบี้ย
เปลี่ยนแปลงไป ถาอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดอยูในอัตราต่ํา คาเสียโอกาสในการถือเงินไวก็จะต่ํา 
ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยก็จะมาก และเนื่องจาก ณ ระดับอัตรา
ดอกเบี้ยนี้ คนสวนใหญคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะไมต่ําไปกวานี้อีกแลว หรือราคาหลักทรัพยจะไม
สูงขึ้นไปกวานี้ แตจะลดลงในอนาคต ดังนั้น คนจึงถือเงินเพื่อการเก็งกําไรไวเฉย ๆ ไมปลอยเงินไป
ซ้ือหลักทรัพยเพื่อปองกันการขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital loss) อันเนื่องมาจากราคา
หลักทรัพยลดต่ําลง แตตรงกันขามเมื่อใดอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดสูง คาเสียโอกาสในการถือเงิน
ก็จะสูง จํานวนเงินที่ถือไวเพื่อการเก็งกําไรก็จะต่ํา และเนื่องจากคนคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะตองลด
ต่ําลงในอนาคตหรือราคาหลักทรัพยจะตองสูงขึ้นในอนาคต  ดังนั้นคนจะปลอยเงินไปซื้อ
หลักทรัพยหรือปลอยกู ในตอนนี้แทนที่จะถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรเฉย ๆ เพื่อหวังที่จะไดกําไรที่ได
จากการขายหลักทรัพย (Capital gain) เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต  
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เพราะฉะนั้นจะเห็นวาความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจึงขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยและมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย คือ ถาอัตราดอกเบี้ยต่ํา ราคาหลักทรัพยจะ
สูงขึ้น นั่นคือ คนจะไมปลอยเงินกูเพราะไมคุมกับการเสี่ยงและขณะที่อัตราดอกเบี้ยต่ํา คนจะขาย
หลักทรัพยเพราะจะไดกําไรสวนทุน (Capital gain) เนื่องจากราคาหลักทรัพยขณะนี้จะสูง 
เพราะฉะนั้นประชาชนจะเปลี่ยนการถือหลักทรัพยมาเปนการถือเงินสดเพื่อเก็งกําไรไวเฉย ๆ มาก
ขึ้น ตรงขามถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นราคาหลักทรัพยจะต่ําลง คนจะปลอยเงินไปซื้อหลักทรัพยมาก
หรือใหกูมาก และจะถือเงินไวเฉย ๆ นอย  
    จากที่กลาวมาแลววาความตองการถือเงินนั้นมีความสัมพันธลักษณะแปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบี้ยดังนั้นเราจึงสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการไดดังนี้ 

 
Msd =  l(r)    (2.5) 

โดยที ่ Msd คือ อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไร 
r คือ ระดับอัตราดอกเบี้ย  

 
รูปท่ี 2.4 ความสัมพันธระหวางอุปสงคของการถือเงินเพื่อเก็งกําไร กับอัตราดอกเบี้ย 
 

 
จากรูปที่ 2.4 จะเห็นไดวาอุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรนั้นมีความสัมพันธในลักษณะ

แปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ย ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรจะลดลง และถา
อัตราดอกเบี้ยลดลง อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรจะเพิ่มขึ้น เมื่อแกนนอนแทนปริมาณความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไร เสนความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะมีลักษณะเปนเสนที่ทอดลงจากซาย
ไปขวา คือ มีความชันเปนลบ โดยถาอัตราดอกเบี้ยอยู ณ ระดับ r ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็ง

r 

0 
ปริมาณเงินที่ถือไวเพื่อ
เก็งกําไรตองการ 

r’ 

sd’ sd 

Msd 

อัตราดอกเบี้ย 
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กําไรจะเทากับ sd และถาอัตราดอกเบี้ยอยู ณ ระดับ r’ ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะเทากับ 
sd’ 

ขอจํากัดของทฤษฎีการถือเงินเพื่อเก็งกําไร 
   1) ไมไดนําเรื่องของการถือครองสินทรัพยที่มีอายุการไถถอนในระยะสั้น และสินทรัพยที่มี
สภาพคลองสูงมาใชในการพิจารณา เพราะในความเปนจริงแลวนั้นอาจจะมีการถือครองสินทรัพย
ประเภทดังกลาวแทนการถือเงินสด ทั้งนี้เนื่องจากสินทรัพยดังกลาวอาจจะจายโอนไดอยางรวดเร็ว 
และไมกอใหเกิดการขาดทุน 

2) ไมไดพิจารณาคุณสมบัติของสินคาที่สามารถเลื่อนการใชได (Postponable Goods) 
ยกตัวอยางเชนหากมีการคาดวาในอนาคตสินคาจะมีราคาสูงขึ้น หนวยธุรกิจก็จะทําการกักตุนสินคา
เอาไว โดยการยอมลดการถือครองเงินสดในปจจุบันใหนอยลง และใชเงินสดนั้นทุมไปกับการ
กักตุนสินคาแทน หรืออาจจะกลาวไดอีกนัยหนึ่งที่วา เปนการเลื่อนบริการที่จะใชในอนาคตมาใช
ในปจจุบันแทน เพื่อผลตอบแทนที่มากขึ้น 
    3) จากขอสมมติที่วาหนวยเศรษฐกิจแตละหนวยจะมีการคาดคะเนในเรื่องของอัตรา
ดอกเบี้ยในอนาคตไดอยางมั่นใจ (ใกลเคียง) ดังนั้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหนวยเศรษฐกิจจะมีการ
เลือกถือเฉพาะเงินสดหรือหลักทรัพย เชน พันธบัตร เพียงชนิดใดชนิดหนึ่งเทานั้น ซ่ึงในความเปน
จริงแลวนั้นหนวยเศรษฐกิจจะมีการถือเงินสด และหลักทรัพยในสัดสวนที่เหมาะสมอยูแลว 
 
รูปท่ี 2.5 ดุลยภาพในตลาดเงิน อุปสงคตอเงินเทากับอุปทานของเงิน โดยมีดอกเบี้ยเปนตัวแปร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราดอกเบี้ย 
ปริมาณเงิน 

ความตองการถือเงิน แปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบี้ย ถา r ลด ความตองการก็มากขึ้น 

ปริมาณเงิน 

r1 

r2 

r0 

0 
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รูปท่ี 2.6 การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 

การเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินอาจเกิดจากนโยบายที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลง จากรูป 
ปริมาณเปลี่ยนจาก MS1 เปน MS2 ทําใหเกิดมีปริมาณเงินสวนเกิน เกินความตองการที่จะถือเงินอยู 
โดยปริมาณเงินสวนเกินนี้จะถูกแปรไปเก็บเปนรูปหลักทรัพยมาถือไวแทนเงิน สงผลใหราคา
หลักทรัพยเพิ่มขึ้น จนทําใหดอกเบี้ยลดลงมา ในที่สุดก็จะเขาสูดุลยภาพที่ในอัตราดอกเบี้ยระดับ r2

ซ่ึงจะทําใหเงินสวนเกินนั้นหมดไป 
 
     2.1.3 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

ในการศึกษาเชิงประจักษที่ใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีขอสมมุติวาอนุกรม
เวลานั้นจะตองมีลักษณะ "นิ่ง (stationary)" ดังนั้นในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษา จึงตองมกีาร
พิจารณาวา ขอมูลอนุกรมเวลาที่นั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ 
(2542 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววาการใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดตรวจสอบ
ความนิ่ง (stationarity) ของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการถดถอยดวยตัวแปรที่เปนความไมนิ่ง (non-
stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลที่
ตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดซึ่ง
เปนไปไดที่จะนําไปสูการมีการถดถอยที่ไมถูกตอง (spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธ
ดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกันไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซึ่งจะ
ทําใหคาสถิติ t และ F ที่เราใชกันตามปกติสามารถที่จะใชทดสอบได  

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงิน 
M1 M2 

r2 

r1 

0 

MD 

MS2 MS1 
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ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากจะมีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) กลาวคือ คาเฉลี่ย(mean) และคาความแปรปรวน(variances) จะมีคาไมคงที่
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious relationship)โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คาสถิติ t (t-statistic) จะมีการ
แจกแจงที่ไมเปนมาตรฐาน (nonstandard distributions) และคา R2 ที่สูง ในขณะที่คา Durbin-Watson 
(DW) statistic อยูในระดับต่ํา ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการเกิดปญหา autocorrelation ของความคลาด
เคลื่อน  
 

1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบ unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) เปนการ

ทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่ใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0); integrated of order 
0] หรือ “ไมนิ่ง”  [I(d); d > 0, integrated of order d] ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี 
cointegration and error correction mechanism การทดสอบ unit root นั้น สามารถทดสอบโดยใช
การทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) และการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
สมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 

 

tY  = ttX εβα ++    (2.6)  

tX  = 1−tXρ + et   (2.7)  
โดยที่ Yt คือ ตัวแปรตาม 

Xt ,  Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
βα ,  คือ คาพารามิเตอร 

ρ  คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , et คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 

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

การทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา (Xt) มียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  โดยที่ 
ถายอมรับ Ho : ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
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จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-
statistics ที่นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมิติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 
 อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
 
ให    ρ  = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1  (2.8) 
โดยที่ θ  = พารามิเตอร 
 จะได  tX   = ++ −1)1( tXθ  et  (2.9) 
   tX   = 11 −− + tt XX θ  + et  (2.10) 
   1−− tt XX  = 1−tXθ + et   (2.11) 
   tXΔ   = 1−tXθ + et   (2.12) 

 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF)  คือ 

   H0 : θ  = 0 (non-stationary) 
    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1 หมายความวา ตัวแปรที่สนใจ (Xt) มียูนิทรูท หรือ 
Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธขอมูล
อนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1หมายความวา ตัวแปรที่สนใจ (Xt) 
ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1
คาคงที่และแนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จึงพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันใน
การทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 
 

tXΔ  =  1−tXθ  + te      (random walk process) (2.13) 
  

  tXΔ  =   +α 1−tXθ + te   (random walk with drift) (2.14) 
 

tXΔ  = tβα + + 1−tXθ + te  (random walk with drift and linear  
time trend)  (2.15) 
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โดยที่ Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
θβα ,, t  คือ คาพารามิเตอร 

 t   คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม  

การตั้งสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใช Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยการเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีที่ใชการ
ทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) แลวคา D.W. (Durbin-Watson statistic) ต่ํา การเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะทําใหไดคา 
D.W. เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการการทดสอบ unit 
root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของ
ขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  ดังนี้ 
 

tXΔ  =  1−tXθ  + 1
1

−
=

Δ∑ t

p

i
i Xφ te+       (2.16) 

  tXΔ  = 1−+ tXθα  + 1
1

−
=

Δ∑ t

p

i
i Xφ te+    (2.17) 

  tXΔ  = βα + t 1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ 1

1
t

p

i
i Xφ te   (2.18) 

โดยที่ Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
φθβα ,,, t  คือ คาพารามิเตอร 

 t   คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม  

จํานวน lagged term (p) ที่เพิ่มเขาไปในสมการจะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 

โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) ทดสอบวาตัวแปรที่สนใจ (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา 
θ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา ตัวแปรที่สนใจ (Xt) มียูนิทรูท  
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ 
H0 : θ  = 0 (non-stationary) 

    H1 : θ  < 0 (stationary) 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับคาในตาราง 

Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistics ที่จะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไป
เปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับตาง ๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 

กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา ตัวแปรที่สนใจ (Xt) มียูนิทรูทหรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) นั้นตองนําคา tXΔ มาทํา differencing จนกระทั่งสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา Xt 
มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบวา order of intergration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0]    

 
2) แนวความคดิการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 

 วิธี cointegration test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคู
ใด ๆ วามีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน(co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเชื่อทาง
เศรษฐศาสตรที่วา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรจะมีการเคลื่อนไหวใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน แมวาในระยะสั้นการเคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะมี
การเคลื่อนไหวที่ไมสามารถกําหนดทิศทางที่แนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรที่
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไข ดังนี้ 

• ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร หรือถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปลี่ยนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน (cointegration) 

• แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคลื่อน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ง สามารถกลาวไดวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration 
ได 

ขั้นตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 

test โดยไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของเวลา 
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2. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square: OLS)  
3. นําสวนที่เหลือ (residuals) ที่ประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม 

ซ่ึงเปนการทดสอบสวนที่เหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 

têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv    (2.19) 
โดยที่ tê , 1ˆ −te  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 
 tv  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
   
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration ดังนี ้
    H0 : γ  = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  < 0 (มีการรวมกนัไปดวยกนั) 

การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดจากอัตราสวนของ 
γγ ˆˆ / .E.S  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistics นอยกวาคาวิกฤติ 

MacKinnon (MacKinnon critical values) ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง 
ซ่ึงนําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรมีลักษณะนิ่ง (stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไป
ดวยกัน (cointegration)  
 อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (2.19) ไมเปน white noise ก็จะใช
การทดสอบ ADF test แทนที่จะใชสมการ (2.19) สมมติวา tv  ของสมการที่ (2.19) มีสหสัมพันธ
เชิงอันดับ (serial correlation) จะใชสมการ ดังนี้ 
 

    têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ   (2.20)  

และถา 2−  < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และ Yt และ Xt จะเปน ( )1,1CΙ  โปรดสังเกตวาสมการ (2.19) และ (2.20) 
ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) จาก
สมการถดถอย (regression equation)  
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3)  แนวความคดิเอเรอรคอเรคชนั (Error Correction Model : ECM) 
เมื่อทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ

นิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะสั้น สมมติให Yt และ Xt  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งและไมเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาว หมายความวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตในระยะสั้น
อาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error term) ดุลยภาพนี้ 
อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมในระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรม
เวลาที่มีการรวมไปดวยกันคือ วิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการ
เบี่ยงเบนออกนนอกดุลยภาพระยะยาว (long run equilibrium) การเคลื่อนไหวของอนุกรมเวลาอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ  (disequilibrium) ใน
แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) พลวัตพจนระยะสั้น (Short –term dynamic) ของตัวแปรในระบบ
จะไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
 

 ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 

tXΔ  = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ εδφβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑    (2.21) 

tYΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑   (2.22) 

โดยที ่ tt YX ,   = natural logarithm ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t   

21 ,ββ   = คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

mj πδ ,   = คาความยืดหยุนในระยะสั้น  

11 ˆ,ˆ −− tt ue  = พจนของ error term 

tt 21 ,εε   = ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรสุม 

และ 1ˆ −te   = 1101 −− −− tt XY αα  

 1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt YX μμ  



  
 

26 

 t1ε , t2ε   = คาความคลาดเคลื่อน 

รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ 1−te  ในสมการที่ (2.21) และของ 1−tu  ใน
สมการที่ (2.22) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงใน
สมการใน (2.21) และ (2.22) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาด
ความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของ 1−te  ในสมการที่ 
(2.21) และของ 1−tu  ในสมการที่ (2.22) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวาง
คา Xt และ Yt ในชวงเวลากอน รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของ Xt เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวาง
คา  Xt และ Yt ที่เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้ 

 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ มีดังนี ้

1. 0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น 

0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 

 2. 0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น 

0: 21 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะสั้น  

เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt 
และ Yt ไมมีความสัมพันธกนัในระยะสั้น แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลกั โดย β  จะมี
คาอยูระหวาง 0 ถึง -1 จึงสามารถสรุปไดวา Xt และ Yt มีความสัมพันธกันในระยะสัน้  

 
     2.1.4 แนวความคิดเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
 แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาเรามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ X และ Y ในลักษณะที่เปนขอมูล
อนุกรมเวลา ถาการเปลี่ยนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y แลว X ก็ควรจะเกิดขึ้น
กอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุที่ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y เงื่อนไขสองประการจะตองเกิดขึ้น 
 ประการแรก ก็คือ X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั้นก็คือ ในการถดถอยของ Y กับคาที่
ผานมาของ Y นั้น คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่ม
อํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
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 ประการที่สองคือ Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวา ถา X ชวยทํานาย Y และY 
ก็ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกตัวแปรหนึ่ง หรือมากกวา ที่เปนสาเหตุใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงทั้งใน X และ Y เพราะฉะนั้นสมมุติฐานวาง (H0) ก็คือ X ไมไดเปนตัวตนเหตุของ Y 
ดังนั้นจะทําการทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดังนี้ คือ 

  Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui    (2.23)  

   

Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑ ui      (2.24) 

 สมการ(2.23) เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted  regression) สวนสมการ 
(2.24) เรียกวา การถดถอยที่ใสขอจํากัด(restricted  regression) 
โดยที่ RSS r= สวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จากสมการการถดถอย ที่ใส  

ขอจํากัด 
RSSur =  สวนที่เหลือยกกําลังสอง(residual sum of squares) จากสมการการถดถอย ที่ไมใส  

ขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้นสมมติฐานวาง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ดังนี ้

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
    H1 : H0 ไมเปนจริง 
 
โดยที่สถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี ้
   

Fq, (n-k) = 
)/(
/)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−     

 ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y ในทํานองเดียวกัน
ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง วา Y ไมไดเปนตนเหตุของ X เราก็จะตองทํากระบวนการ
ทดสอบอยางเดียวกับขางตนเพียงแตวาสลับเปลี่ยนแบบจําลองขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y 
มาเปน X ดังนี้ 
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X t = +−
=
∑ nt

k

n
i X

1
η  ui      (2.26) 

เรียกสมการ (2.25) วา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด และสมการ (2.26) วา การถดถอยที่ใส
ขอจํากัดและใชสถิติทดสอบอยางเดียวกันคือ สถิติ F 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
    H1 : H0 ไมเปนจริง 
 

โปรดสังเกตวาจํานวนของคา lag ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้ เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง 
โดยทั่วไปแลวควรทดสอบคาของ p ในสมการที่แตกตางกัน 2-3 คา เพื่อที่จะแนใจวาผลลัพธที่ไดมา
นั้นไม sensitive ไปกับคาของ p  ที่กําหนดมา โดยใหตั้งขอสังเกตวา จุดออนของการทดสอบ
ตนเหตุนี้ก็คือ ตัวแปรที่สาม (Z) โดยความเปนจริงแลวอาจจะเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y แต
อาจจะมีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหานี้คือ ทําการถดถอยโดยที่คา lags ของ ตัวแปรตัวที่สาม (Z) 
ปรากฏอยูทางขวามือดวย  
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีรารคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเครื่องชี้วัดทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเกดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน และศึกษาวาตัวแปรใดมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ใชขอมูลรายเดือนตั้งแตวันที่ 1 
มกราคม 2537 ถึง 31 ธันวาคม 2542 และไดทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการ
ถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาสถิติ ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย และ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพย (SET Index) อยางมี
นัยสําคัญ โดยทั้ง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 

 
กรรณิการ ไชยลังกา (2546) การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย

ธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธิโคอินทิเกรชัน หลักทรพัยที่
ใชในการศึกษา ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) บริษัทเงินทุน
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อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาห ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 29 ธันวาคม 2545 จากการศึกษาพบวา 
ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่งและมีลักษณะรวมไปดวยกัน ทุก
หลักทรัพยมีคาความเสี่ยงเบตามากกวา 1 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย แสดงวาทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก และเมื่อนําอัตราผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย พบวาทุกหลักทรัพยอยู เหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงวาทีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย ดังนั้นในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยเหลานี้จะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยลดลงจนเทากับเสนตลาดหลักทรัพย 

 
น้ําฝน เสนางคนิกร (2546) วิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเสี่ยงเปนรายตัวเสี่ยงและทิศทางของ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพื่อนํามาเปนแนวทางประเมินราคา
หลักทรัพยเปนรายตัว ประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธี Multiple 
Regression Analysis และใชแบบจําลองในการตั้งราคาหลักทรัพย ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานทั้งหมด 10 หลักทรัพย คือ บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) บริษัทเดอะโคเจเนอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลาน
นาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิต
ไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัทสยามสหบริการจํากัด (มหาชน) บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทยูนิคแกส แอนด เคมิคอล จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลการซื้อขาย
หลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวันที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ.2543 ถึง 30 
เมษายน พ.ศ.2544 รวมทั้งหมด 119 วัน ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 9 
หลักทรัพย มีคาเปนบวกที่นอยกวา 1 และหลักทรัพยทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หลักทรัพย
ท้ังหมดไดใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาด และเมื่อนําผลการศึกษามา
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวา ราคาของหลักทรัพยกลุมพลังงานทั้งหมดอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพย แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานนี้ยังอยูในเกณฑราคาที่ต่าํกวาราคา
ที่เหมาะสม ในอนาคตราคาหลักทรัพยสามารถปรับตัวข้ึนไดอีก 
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รุงระวี สิทธิกร (2546) ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยขนสงใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชันของโจเฮนเซน ทําการศึกษาหลักทรัพย
กลุมขนสงทั้งหมด 8 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยเอเชียนมารีนเซอรวิสส หลักทรัพยทางดวน
กรุงเทพ หลักทรัพยจุฑานาวี หลักทรัพยพรีเซียสชิพปง หลักทรัพยอารซีแอล หลักทรัพยการบิน
ไทย หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส และหลักทรัพยยูนิไทยไลน โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหของหลักทรัพย ตั้งแตเดือนธันวาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2545 จากการศึกษา
พบวา หลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย คือ หลักทรัพยเอเชียนมารีนเซอรวิสส หลักทรัพยจุฑานาวี 
หลักทรัพยพรีเซียสชิพปง หลักทรัพยอารซีแอล หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส และหลักทรัพย
ยูนิไทยไลน อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวา หลักทรัพยเหลาใหผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนของตลาด โดยที่หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีสมีอัตราการปรับตัวของราคาสูงกวา
หลักทรัพยอื่น เนื่องจากอยูหางจากเสนตลาดหลักทรัพยมากที่สุด ดังนั้นนักลงทุนจึงควรเลือกลงทุน
ใน 6 หลักทรัพยนี้ สวนอีก 2 หลักทรัพยคือ หลักทรัพยทางดวนกรุงเทพและหลักทรัพยการบินไทย
เปนหลักทรัพยที่อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวามีราคาเกินกวาราคาที่เหมาะสม จึงไมควร
ลงทุน แตยังคงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยกวาหลักทรัพยทั่วไปในตลาดหลักทรัพย 

 
สุนทรา สุกันทา (2546) ไดทําการวิเคราะหคาวมเสี่ยงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีการโคอินทิเกรชัน โดยศึกษาหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตร
จํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) บริษัทซีเฟรซอินดัสตรี 
จํากัด (มหาชน) บริษัทจีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) และบริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 
โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาหทั้งหมด 260 สัปดาห จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เร่ิมทําการศึกษาตั้งแตวันที่ 3 สิงหาคม 2540 ถึงวันที่ 4 สิงหาคม 2545 ผลการศึกษา
พบวา ความเสี่ยงของหลักทรัพย CPF, GFPT, และ STA มีคาเทากับ 0.6377, 0.5353 และ 0.1831 
โดยมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, 1% และ 10% ตามลําดับ สวนหลักทรัพย CFRE มีความเสี่ง
เปนลบ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPF, GFPT, 
และ  STA มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  แตนอยกวาการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด  และเมื่อนําผลการศึกษาเปรียบเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพยพบวาราคาของหลักทรัพยทุกตัว คือ CPF, GFPT, GFRE และ STA อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย คือ มีราคาต่ํากวาเกณฑที่เหมาะสม ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ใหผลตอบแทนสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ดังนั้นในอนาคตราคาหลักทรัพยดังกลาว
จะสามารถปรับตัวขึ้นไดอีก    
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เอนก อุปรา (2547) ไดทําการศึกษาเพื่อหาคาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห 
ระยะเวลา 6 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 26 ตุลาคม 2547 โดยวิธีโคอินทิเกรชัน จก
การศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, 
ITV, TRAF, UBC และ SAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
และพบวา DOI เปนหลักหลักทรัพยเชิงรุก สวนที่เหลือเปนหลักทรัพยเชิงรับ เมื่อนําผลการศึกษามา
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย พบวาราคาของหลักทรัพย DOI, EGV, GMMM, GRAMMY, 
ITV, CVD , UBC และ SAFARI อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพยอีก 3 หลักทรัพย คือ 
MAJOR, CRS และ RS นั้นอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 

 
เพ็ญศรี จิตตวัฒนนุกูล (2548) ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการ

ซ้ือขายของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
ของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑ โดยนําขอมูลมาหาทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2542 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547 ในรูปของล็อกกาลิ
ทึม จํานวน 7 หลักทรัพย คือ บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) : TPC บริษัทอะโร
เมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) : ATC บริษัทเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) : TCCC บริษัทป
โตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) : NPC บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) : TOC บริษัทไทย
คารบอนแบลค จํากัด (มหาชน) : TCB และบริษัทวีนิไทย จํากัด (มหาชน) : VNT ผลการศึกษา
พบวา การทกสอบการรวมไปดวยกัน (cointegration) และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (error correction model : ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปน
เหตุเปนผล (causality test) ระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ พบวา
หลักทรัพย NPC, TCB, TCCC, TOC และ VNT ราคาการซื้อขายหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน คือ มีความสัมพันธทั้งดุลยภาพระยะสั้นและระยะยาว สวน
หลักทรัพย ATC และ NPC ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธในทิศทางเดียว 
คือ มีความสัมพันธกันเฉพาะในดุลยภาพระยะสั้น โดยคาความยืดหยุนของราคาซื้อขายหลักทรัพยมี
คามากกวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา ราคาการซื้อขายหลักทรัพยมีสวนชวย
ผลักดันใหเกิดปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมากกวาการที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีสวนชวย
ผลักดันใหเกิดราคาการซื้อขายหลักทรัพย 
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สุดารัตน สุทธาวาสสุนทร (2548) ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมบันเทิงและสันทนาการ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโค
อินทิเกรชัน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายสัปดาหในชวงระยะ 5 ป ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2543 ถึงวันที่ 
31 ธันวาคม 2547 จํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัทบีอีซีเวิลด จํากัด (มหาชน) บริษัทซีวีดี เอ็น
เตอรเทนเมนต จํากัด (มหาชน) บริษัท จีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด (มหาชน)   และบริษัทยูไนเต็ด บรอด
คาสติ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน) ผลการทดสอบพบวาราคาและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะของความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ยกเวนราคาและปริมาณ
การซื้อขายของหลักทรัพย CVD และ GRAMMY ไมมีลักษณะของความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (cointegration) ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (error 
correction model : ECM) โดยใหราคาซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และทดสอบในทางกลับกัน  พบวาราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยมีผลซ่ึงกันและกันทุกหลักทรัพยในการปรับตัวระยะส้ัน และคาความคลาดเคลื่อนมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ยกเวนหลักทรัพย CVD และ GRAMMY ที่ไมมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาว และการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality 
Test) พบวา หลักทรัพย BEC, UBC และ ITV ราคาการซื้อขายหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน ทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว ยกเวน
หลักทรัพย CVD และ GRAMMY ที่ราคาซื้อขายหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกัน เฉพาะในดุลยภาพระยะสั้น แตในดุลยภาพระยะยาวเปนแบบทิศทาง
เดียว คือ ราคาซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเทานั้น สวนคาความยืดหยุน
ของราคาการซื้อขายหลักทรัพย นั่นแสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของราคาการซื้อขายหลักทรัพย
มีสวนชวยผลักดันใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีสวนผลักดันใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงของราคาซื้อขายหลักทรัพย 

 
สุธาสินี พลอยองุนศรี (2548) ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการ

ซ้ือขายของหลักทรัพยกลุมสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดย
ทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) บริษัทชิน คอรปอรเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัทยูไนเต็ด คอมมูนิเคชั่น อินดัสตรี จํากัด
(มหาชน) บริษัททรู คอรเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริษัททีแอนดที จํากัด (มหาชน)  และบริษัทชินแซท
เทลไลท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ในชวงระยะเวลา 6 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม  
2542 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 รวมทั้งสิ้น 313 สัปดาห ผลการทดสอบพบวาราคาหลักทรัพยและ
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ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว การทดสอบความสัมพันธgช ิง
ดุลยภาพระยะสั้น และความเปนเหตุเปนผล พบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, TT&T และ SATTEL 
มีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว สวนหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในระยะสั้น สวนในระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคาหลักทรัพยไปสูปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง สวนในระยะสั้นราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมมี
ความสัมพันธกัน  
 
 


