
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
 

2.1.1  ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีขอสมมุติวาอนุกรม

เวลานั้นจะตองมีลักษณะ "นิ่ง (stationary)" ดังนั้นในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษา จึงตองมีการ
พิจารณาวา ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ 
(2542 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววาการใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดตรวจสอบ
ความนิ่ง (stationarity) ของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการถดถอยดวยตัวแปรท่ีเปนความไมนิ่ง (non-
stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลท่ี
ตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดซ่ึงเปนไป
ไดท่ีจะนําไปสูการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธดังกลาวจะ
มีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกันไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซ่ึงจะทําให
คาสถิติ t และ F ท่ีเราใชกันตามปกติสามารถท่ีจะใชทดสอบได  

ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากจะมีลักษณะไม
นิ่ง (non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย(mean) และคาความแปรปรวน(variances) จะมีคาไมคงท่ี
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious relationship)โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คาสถิติ t (t-statistic) จะมีการ
แจกแจงท่ีไมเปนมาตรฐาน (nonstandard distributions) และคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson 
(DW) statistic อยูในระดับตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการเกิดปญหา autocorrelation ของความคลาด
เคล่ือน  
 

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

ทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0); integrated of order 
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0] หรือ “ไมนิ่ง”  [I(d); d > 0, integrated of order d] ซ่ึงเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี 
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 ++    (2.1)  

tX  = 1−tXρ + et   (2.2)  
 

โดยท่ี Yt คือ ตัวแปรตาม 
Xt ,  Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , et คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
 

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

การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) มียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  โดยท่ี 
ถายอมรับ Ho : ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
 
จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-

statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมิติฐานไดแสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 
  
อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง 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) 

 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF)  คือ 

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

ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1 หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท หรือ 
Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธขอมูล
อนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) 
ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1
คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จึงพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันใน
การทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 
 

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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

θβα ,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
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การต้ังสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใช Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยการเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการ
ทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) แลวคา D.W. (Durbin-Watson statistic) ตํ่า การเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะทําใหไดคา 
D.W. เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการการทดสอบ unit 
root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของ
ขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา 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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

φθβα ,,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 

จํานวน lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 

โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) ทดสอบวาตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา 
θ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท  
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
H0 : θ  = 0 (non-stationary) 

    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 

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

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

 
2) แนวความคดิการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 
วิธี cointegration test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคู

ใด ๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน(co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรจะมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะมี
การเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไข ดังนี้ 

• ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร หรือถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความน่ิงแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (cointegration) 

• แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ      
คลาดเคล่ือน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ง สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration 
ได 
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ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 

test โดยไมตองใสคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา 
2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS)  
3.  นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  

ซ่ึงเปนการทดสอบสวนท่ีเหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 

têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv    (2.14) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 
 tv  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
   
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration ดังนี ้
    H0 : γ  = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  < 0 (มีการรวมกนัไปดวยกนั) 
 

การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ 
γγ ˆˆ / .E.S  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤติ 

MacKinnon (MacKinnon critical values) ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง 
ซ่ึงนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกัน
ไปดวยกัน (cointegration)  

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือของสมการ (2.14) ไมเปน white noise ก็จะ
ใชการทดสอบ ADF test แทนท่ีจะใชสมการ (2.14) สมมติวา tv  ของสมการท่ี (2.14) มีสหสัมพันธ
เชิงอันดับ (serial correlation) จะใชสมการ ดังนี้ 

    têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ   (2.15)  

และถา 2−  < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) 
มีลักษณะน่ิง (stationary) และ Yt และ Xt จะเปน ( )1,1CΙ  โปรดสังเกตวาสมการ (2.14) และ (2.15) 
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ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จาก
สมการถดถอย (regression equation)  

 
3)  แนวความคดิเก่ียวกับความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model : 

ECM) 
เม่ือทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ

นิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว หมายความวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน สมมติให Yt และ Xt  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิด
ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขา
สูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตใน
ระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะน้ันจึงใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error term) ดุลย
ภาพนี้ อาจเปนตัวเช่ือมพฤติกรรมในระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปร
อนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกันคือ วิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจาก
การเบ่ียงเบนออกนนอกดุลยภาพระยะยาว (long run equilibrium) การเคล่ือนไหวของอนุกรมเวลาอยาง
นอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ  (disequilibrium) ใน
แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) พลวัตพจนระยะส้ัน (Short –term dynamic) ของตัวแปรในระบบ
จะไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
 

 ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 

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 ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t   

21,ββ   = คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
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mj πδ ,   = คาความยืดหยุนในระยะส้ัน  

11 ˆ,ˆ −− tt ue  = พจนของ error term 

tt 21 ,εε   = ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

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

 1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt YX μμ  

 t1ε , t2ε   = คาความคลาดเคล่ือน 

 

รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวน่ันคือ 1−te  ในสมการท่ี (2.16) และของ 1−tu  ใน
สมการท่ี (2.17) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงใน
สมการใน (2.16) และ (2.17) สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาด
ความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิของ 1−te  ในสมการท่ี 
(2.16) และของ 1−tu  ในสมการที่ (2.17) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวาง
คา Xt และ Yt ในชวงเวลากอน รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของ Yt จะไมข้ึนอยูกับ
การเปล่ียนแปลงของ Xt เทานั้น แตจะข้ึนอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวาง
คา  Xt และ Yt ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ มีดังนี ้

1.  0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

2.  0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

0: 21 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

 

เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt 
และ Yt ไมมีความสัมพันธกนัในระยะส้ัน แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก โดย β  จะมี
คาอยูระหวาง 0 ถึง -1 จึงสามารถสรุปไดวา Xt และ Yt มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  

 



  
18 

4) แนวความคดิเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาเรามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ X และ Y ในลักษณะท่ีเปนขอมูล

อนุกรมเวลา ถาการเปล่ียนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แลว X ก็ควรจะเกิดข้ึน
กอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุท่ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไขสองประการจะตองเกิดข้ึน 

ประการแรก  คือ  X  ควรจะชวยในการทํานาย Y นั้นก็คือ ในการถดถอยของ Y กับคาท่ี
ผานมาของ Y นั้น คาท่ีผานมาของ X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่ม
อํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการท่ีสอง  คือ  Y  ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวา ถา X ชวยทํานาย Y 
และY ก็ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกตัวแปรหนึ่ง หรือมากกวา ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงท้ังใน X และ Y เพราะฉะน้ันสมมุติฐานวาง (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    (2.18)  

 

  Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑ ui      (2.19) 

 
สมการ(2.18) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted  regression) สวนสมการ 

(2.19) เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด(restricted  regression) 
 
โดยท่ี RSS r= สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) จากสมการการถดถอย ท่ีใส  

ขอจํากัด 
RSSur =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง(residual sum of squares) จากสมการการถดถอย ท่ีไมใส  

ขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้นสมมติฐานวาง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ดังนี ้

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
    H1 : H0 ไมเปนจริง 
 
โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี ้
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   Fq, (n-k) = 
)/(
/)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−   

   
ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y ในทํานองเดียวกัน

ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง วา Y ไมไดเปนตนเหตุของ X เราก็จะตองทํากระบวนการ
ทดสอบอยางเดียวกับขางตนเพียงแตวาสลับเปล่ียนแบบจําลองขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y 
มาเปน X ดังนี้ 
 

  X t = ++ −
=

−
=

∑∑ mt

k

n
nmt

r

m
m XY
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ηπ  ui    (2.20) 

   

X t = +−
=
∑ nt

k

n
i X

1

η  ui      (2.21) 

เรียกสมการ(2.20) วา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด และสมการ(2.21) วา การถดถอยที่ใส
ขอจํากัดและใชสถิติทดสอบอยางเดียวกันคือ สถิติ F 

 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 

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

 
โปรดสังเกตวาจํานวนของคา lag ซ่ึงคือ p ในสมการเหลานี้ เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง 

โดยท่ัวไปแลวควรทดสอบคาของ p ในสมการท่ีแตกตางกัน 2-3 คา เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมา
นั้นไม sensitive ไปกับคาของ p  ท่ีกําหนดมา โดยใหต้ังขอสังเกตวา จุดออนของการทดสอบตนเหตุ
นี้ก็คือ ตัวแปรท่ีสาม (Z) โดยความเปนจริงแลวอาจจะเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แตอาจจะ
มีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหานี้คือ ทําการถดถอยโดยท่ีคา lags ของ Z ปรากฏอยูทางขวามือ
ดวย  
        

2.1.2 พฤติกรรมการลงทุน 
แนวคิดเร่ืองพฤติกรรมการลงทุน (investment behavior) เปนแนวคิดท่ีอธิบายวา ผูลงทุนมี

หลักเกณฑอยางไรในการตัดสินใจลงทุน โดยภายใตเง่ือนไขท่ีมีความเส่ียง ผูลงทุนอาจมีความชอบ
ในความเส่ียงท่ีแตกตางกันไป ผูลงทุนแตละคนมีความกลัวความเส่ียงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมี
ความกลัวความส่ียงท่ีไมมากนัก จึงอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีให
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ผลตอบแทนในระดับสูง โดยยอมรับปจจัยความเส่ียงท่ีสูงข้ึนได ในขณะท่ีผูลงทุนบางคนมีระดับ
ความกลัวความเส่ียงคอนขางมาก จึงเลือกลงทุนในหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า
และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคอนขางตํ่า พฤติกรรมนี้เรียกวา ผูลงทุนมีความชอบในความ
เส่ียง (risk preference) ตางกัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 22) 

หากจัดประเภทของผูลงทุนตามพฤติกรรมการลงทุน อาจแบงไดเปน 3 ประเภท ดังนี้ 

• ผูท่ีชอบความเส่ียง (risk lover) หมายความวา ภายใตทางเลือกท่ียุติธรรม ผูท่ีชอบความ
เส่ียง จะยินยอมท่ีจะเส่ียงเพื่อโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีมากกวา 

• ผูท่ีเปนกลาง (risk neutral) หมายความวา ผูท่ีจะเลือกลงทุนโดยตัดสินใจจากอัตรา
ผลตอบแทน โดยระดับความเส่ียงไมมีผลตอการตัดสินใจ 

• ผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averse) หมายความวา 
ภายใตทางเลือกท่ียุติธรรม ผูท่ีไมชอบความเส่ียง จะเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีมีความเส่ียงนอยท่ีสุด 

อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหสวนใหญมักจะมุงความสนใจไปที่ผูลงทุนท่ีไมชอบความ
เส่ียงหรือตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง ซ่ึงเปนพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนสวนใหญ โดย
พฤติกรรมการลงทุนของผูหลีกหนีความเส่ียงนี้ สามารถอธิบายไดจากตัวอยาง เชน หากผูลงทุนมี
ทางเลือกในการลงทุน 2 ทางเลือก ดวยเงินลงทุน 1 บาท ทางเลือกท่ีหนึ่งใหผลตอบแทนรวมตนทุน 
2 บาท ทางเลือกท่ีสองใหผลตอบแทนรวมตนทุน 3 บาท โดยท้ังสองทางเลือก ใหผลตอบแทนที่
แนนอน เม่ือใหผูลงทุนตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใดทางเลือกหนึ่งโดยไมมีเง่ือนไข ผูลงทุนยอม
เลือกทางเลือกท่ีสอง เพราะใหผลตอบแทนท่ีมากกวาภายใตระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ซ่ึงตัวอยางนี้ 
เปนการอธิบายถึงพฤติกรรมการลงทุนวา “ภายใตความเส่ียง และเง่ือนไขอ่ืน ๆ ท่ีเทากัน ผูลงทุน
ชอบทางเลือกท่ีใหผลตอบแทนท่ีคาดมากกวา (prefer more to less)” ในทํานองเดียวกัน ถามี
ทางเลือกในการลงทุน 2 ทางท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากันผูลงทุนยอมเลือกทางเลือกท่ีมี
ความเส่ียงตํ่ากวา ดังนั้น จึงอาจสรุปไดวา สําหรับผูลงทุนท่ีหลีกหนีความเส่ียงนั้น 

• ท่ีระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังคาหนึ่ง ผูลงทุนชอบทางเลือกท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา 

• ท่ีระดับความเส่ียงคาหนึ่ง ผูลงทุนชอบทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกวา 
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รูปท่ี 2  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตาง ๆ 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 

จากรูปท่ี 2 สรุปไดวา ผูลงทุนชอบกลุมหลักทรัพย A มากกวากลุมหลักทรัพย B เพราะ
กลุมหลักทรัพย A มีความเส่ียงนอยกวา แตอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับกลุมหลักทรัพย B 
และผูลงทุนชอบกลุมหลักทรัพย C มากกวากลุมหลักทรัพย D เพราะกลุมหลักทรัพย C ให
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวากลุมหลักทรัพย D ท้ังท่ีความเส่ียงเทากัน 

อยางไรก็ตาม หากมีการลงทุน 2 ทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมเทากันและมี
ความเส่ียงท่ีตางกัน การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใด จะข้ึนอยูกับระดับความกลัวความเส่ียงท่ี
ตางกันของผูลงทุนนั้น วาผูลงทุนใดกลัวความเส่ียงท่ีมากหรือนอยกวากัน ท้ังนี้ ผูลงทุนซ่ึงกลัว
ความเส่ียงนอยกวา จะกลาเผชิญกับความเส่ียงจากการลงทุนไดมากกวา โดยคาดหวังท่ีจะไดรับ
อัตราผลตอบแทนท่ีมากข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีจะตองเผชิญ 

สวนชดเชยความเส่ียง หมายถึง (risk premium) หมายถึง อัตราผลตอบแทนสวนท่ีสูงกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง กลาวคือ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงนั้น เปนอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการหากเขาคิดวามีความแนนอนในการไดรับเงินคืนและไดรับ
ผลตอบแทนตามท่ีไดคาดไว แตในสภาวะความเปนจริงอาจเปนไปไดท่ีเขาจะไมไดรับเงินตาม
จํานวนและตามเวลาท่ีคาดไว การลงทุนใดมีโอกาสที่จะไมไดรับเงินตามท่ีคาดไวสูง ผูลงทุนยอม
ตองการสวนชดเชยความเส่ียง จากการลงทุนนั้นสูงตามไปดวย 
 

E[Rp] 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

σ [Rp] 
ความเสี่ยง 

กลุมหลักทรัพย A 

กลุมหลักทรัพย B 

กลุมหลักทรัพย C 

กลุมหลักทรัพย D 

E[Rp] 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

σ [Rp] 
ความเสี่ยง 
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ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย มีสาเหตุ
จากการท่ีฐานะทางการเงินของกิจการผูออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน ทําใหเกิดความไม
แนนอนตอผลตอบแทนของผูถือหลักทรัพยของกิจการนั้นดวย สาเหตุท่ีทําใหเกิดความไมแนนอน
ของฐานะทางการเงินของกิจการ ไดแก ความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk) และความเส่ียงทาง
การเงิน (financial risk) ของกิจการผูออกหลักทรัพย 

ความเส่ียงทางธุรกิจ เปนความเส่ียงท่ีมีสาเหตุมาจากลักษณะทางธุรกิจของกิจการท่ีอาจ
ข้ึนลงตามความผันผวนของเศรษฐกิจ หรือเปนธุรกิจท่ีมีความตองการของสินคาหรือบริการตาม
ฤดูกาล หรือตามพฤติกรรมของผูบริโภค กิจการบางประเภทอาจไดรับผลกระทบจากตนทุนการ
ผลิตท่ีสูงข้ึนอันเนื่องมาจากการเพ่ิมข้ึนของราคานํ้ามัน ภาวะเงินเฟอและคาแรงงาน ในบางกิจการ
อาจใชตนทุนคงท่ีเปนสัดสวนคอนขางสูงจึงมีความเส่ียงมากหากยอดขายไมเปนไปตามเปาท่ีคาดไว 
เม่ือกิจการใด ๆ ก็ตามเกิดความผันผวนในยอดขายหรือกําไรจากการดําเนินงาน ยอมสงผลกระทบ
ทําใหผลประกอบการและฐานะทางการเงินของกิจการผูออกหลักทรัพยมีความไมแนนอน 

ความเสี่ยงทางการเงิน เปนความเส่ียงท่ีมีสาเหตุมาจากการที่กิจการมีโครงสรางของ
เงินทุนมาจากการกอหนี้ในสัดสวนท่ีสูง ทําใหมีภาระการจายดอกเบ้ียซ่ึงเปนภาระผูกพันทางการเงิน
คงท่ี ผูถือหุนสามัญของกิจการนี้จะตองรับภาระความผันผวนของกําไรสุทธิเม่ือกําไรจากการ
ดําเนินงานเปล่ียนแปลง 

การลงทุนในหลักทรัพย นอกจากมีความเส่ียงท่ีเกิดจาความเส่ียงจากฐานะทางการเงินของ
กิจการผูออกหลักทรัพยแลว ยังมีความเส่ียงดานอ่ืน ๆ เชน ความเส่ียงจากการขาดสภาพคลอง 
(liquidity risk) เนื่องจากไมอาจเปล่ียนหลักทรัพยท่ีลงทุนเปนเงินสดไดในเวลาอันรวดเร็วหรือเม่ือ
ตองการไดทันที ดังนั้น เม่ือลงทุนในหลักทรัพยท่ีการหมุนเวียนเปล่ียนมือในตลาดรองมีระดับตํ่า ผู
ลงทุนจะตองการสวนชดเชยจากการขาดสภาพคลองดวย นอกจากนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ ผูลงทุนอาจมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และความเส่ียงจากความไมแนนอนทาง
การเมืองของประเทศท่ีนําเงินไปลงทุน 

เม่ือไดวิเคราะหความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยแลว ผูลงทุนจะสามารถกําหนด
สวนชดเชยความเส่ียงไดผลลัพธเปนระดับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ตามสมการตอไปนี้ 
 

อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ  =    อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีไมมีความเส่ียง + 
สวนชดเชยภาวะเงินเฟอ + สวนชดเชยความเส่ียง  
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แมวาหลักทรัพยรายตัวจะมีความเส่ียงอันเกิดจากการดําเนินธุรกิจ มีการกอหนี้ใน
โครงสรางของเงินทุน ซ่ึงเปนความเส่ียงอันเกิดจากลักษณะเฉพาะกิจการ รวมท้ังความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนและความเส่ียงจากความไมแนนอนทางการเมือง และความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนแลวสงผล
กระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยทุกประเภท หรือเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) 
ดังนั้น เม่ือผูลงทุนไดกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยเปนอยางดีแลว การกระจายการลงทุน
ดังกลาว สามารถขจัดความเส่ียงสวนท่ีเปนความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยนั้นได ความเส่ียง
สวนท่ียังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยจะมีเพียงความเส่ียงท่ีเปนระบบ ดังนั้น สวนชดเชยความ
เส่ียงตามแนวคิดของการกระจายการลงทุนในรูปกลุมหลักทรัพยนั้น ควรเปนสวนชดเชยเฉพาะ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ อันเปนความเส่ียงท่ีมิอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 

2.1.3  ทฤษฎีการเงินของเคนส  
 จากการเกิดภาวะทางเศรษฐกิจของโลกท่ีตกตํ่าในชวงป ค.ศ. 1930 จากความเช่ือเดิมของ

นักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิคท่ีกลาววา จะมีกลไกลในการปรับตัวเองในระบบเศรษฐกิจใหเขาสู
ดุลยภาพโดยอัตโนมัติ ซ่ึงในความเปนจริงแลวในชวงนั้นความเช่ือนี้กลับใชไมไดผล ซ่ึงเหตุการณ
คร้ังนั้นสงผลใหปริมาณเงิน จํานวนรอบการในการหมุนเวียนของเงิน ตลอดจนระดับราคาสินคานั้น
ไดเกิดการลดลงเปนอยางมาก จึงเปนส่ิงท่ีทําใหนักเศรษฐศาสตรชาวอังกฤษช่ือ John Maynard 
Keynes ไดเขียนหนังสือเลมหนึ่งช่ือวา The General Theory Of Employment Invest and Money 
หรือเรียกกันส้ันวา The General Theory (ทฤษฎีท่ัวไป) ข้ึนในป ค.ศ. 1936 ซ่ึงมีแนวคิดท่ีแตกตาง
จากสํานักคลาสสิค โดยเคนสมีความเห็นท่ีวา ไมมีกลไกลในการปรับตัวโดยอัตโนมัติในระบบ
เศรษฐกิจ เพื่อแกไขปญหาการวางงานท่ีเกิดข้ึน แตเคนสไดนําเสนอวาการนํานโยบายการเงินมาใช
ในการแกไขปญหาทางดานเศรษฐกิจเพียงอยางเดียวนั้นไมนาจะชวยใหระบบเศรษฐกิจเกิด
เสถียรภาพข้ึนได แตส่ิงท่ีควรจะกระทําคือการท่ีภาครัฐควรจะเขามาแทรกแซงในการดําเนินกิจการ
ทางดานเศรษฐกิจ โดยการนํานโยบายการคลังมาใชในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ควบคูไป
กับการใชนโยบายการเงิน โดยแนวคิดของเคนสนั้นไดพยามท่ีจะเนนใหเห็นความเช่ือมโยงกัน
ระหวางตลาดเงิน และตลาดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดุลยภาพในตลาดเงินจะ
มีผลกระทบตอการจางงานและตลาดผลผลิต  โดยมีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรท่ีทําใหเกิด
ความสัมพันธ โดยปรากฏตามทฤษฎีความตองการถือเงิน (Liquidity Preference Theory) ซ่ึงกลาววา 
บุคคลจะมีความปรารถนาในการถือเงินสืบเนื่องดวยเหตุผล 3 ประการ คือ 1. เพื่อจับจายใชสอย 2.  
เพื่อเหตุฉุกเฉิน และ 3. เพื่อเก็งกําไร 
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1)  ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) 
ท้ังนี้เกิดจากความจําเปนท่ีบุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสด

เพื่อใหเพียงพอตอการใชจายในชีวิตประจําวัน  ซ่ึงความตองการถือเงินเพื่อการใชจายใน
ชีวิตประจําวันนี้จะมากนอยเพียงใดก็ข้ึนอยูกับรายไดของแตละบุคคล ท้ังนี้ก็ยังมีปจจัยอ่ืนๆ เขามา
ประกอบในการกําหนดความตองการถือเงิน เชน ระดับมาตรฐานคาครองชีพ ความถ่ีของระยะเวลา
ท่ีไดรับรายไดดวย โดยเร่ืองของอุปสงคของการถือเงินเพื่อการจับจายใชสอยน้ัน จะมีเร่ืองของมูลคา
การซ้ือขาย แลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจในรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึงนั้น จะมีรวมถึงการ
ซ้ือขายสินคา/บริการข้ันสุดทาย และการซ้ือขายสินคา/บริการข้ันกลาง ตลอดจนการซ้ือขาย
สินทรัพยสินทางการเงิน ซ่ึงจะทําใหมูลคารวมของส่ิงท่ีกลาวมานี้มีมูลคาท่ีมากวาคาผลิตภัณฑ
ประชาชาติเบ้ืองตน (Gross National Product : GNP) โดยอยูในขอสมมุติฐานท่ีวา สัดสวนระหวาง
ผลิตภัณฑประชาชาติเบ้ืองตน กับมูลคาของการซ้ือขายท้ังหมดนั้นคงท่ี ซ่ึงจะสงผลใหอุปสงคของ
เงินเพื่อจับจายใชสอยกับรายไดประชาชาติ (National Income) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
เสมอ โดยความตองการถือเงินของครัวเรือน อันเนื่องมาจากสาเหตุทางดานรายได และความ
ตองการที่จะถือเงินของหนวยธุรกิจ อันเนื่องมากจากสาเหตุทางดานธุรกิจ ซ่ึงตางก็มีความสําคัญตอ
การถือเงินของระบบเศรษฐกิจท้ังหมดโดยรวมท้ังสองส่ิงเชนกัน   

ซ่ึงในความสัมพันธระหวางอุปสงคของเงินเพื่อการจับจายใชสอย กับระดับรายได
ประชาชาตินั้น มีความสัมพันธในลักษณะไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงเราสามารถท่ีจะแสดงใหเห็นใน
รูปของสมการเสนตรง (Linear Equation) ไดดังนี้ 

 
Mt =  k Y     (2.22) 
 

โดยท่ี  Mt คือ อุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย 
k คือ สัดสวนระหวางรายไดประชาชาติกับความตองการถือเงินเพื่อการจับจาย 

ใชสอย 
Y คือ รายไดประชาชาติท่ีอยูในรูปของตัวเงิน 
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รูปท่ี 3  ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
จากรูปท่ี 3 จะเห็นไดวาเดิมประชาชนมีความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยท่ี 100 ลาน

บาท ในขณะท่ีระดับรายไดประชาชาตินั้นอยูท่ี 500 ลานบาท (จุด A) ซ่ึงแสดงดวยเสน kY ซ่ึงคา
ของ k จะมีคาเทากับ 1/5 แตตอมาสมมุติวามีเหตุการณท่ีทําใหโครงสรางของระบบเศรษฐกิจ
เปล่ียนแปลงไป เชน ลูกจางไดรับคาแรงลดลง แตวามีจํานวนคร้ังในการจายคาจางท่ีถ่ีมากข้ึน (จาย
บอยคร้ังข้ึน) ซ่ึงกรณีเชนนี้ทางประชาชนอาจจะมีความตองการถือเงินเพื่อการใชสอยเทียบเทากับ
ความตองการถือเงินเหมือนอยางเดิม คือ 100 ลานบาท (จุด C) แตถาหากเกิดกรณีท่ีวาระดับรายได
ประชาชาตินั้นเกิดเพิ่มข้ึนเปน 700 ลานบาท ก็จะสงผลทําใหคาของ k ลดลงเหลือ 1/7 โดยแสดงให
เห็นจากเสน k’Y ซ่ึงสามารถพิสูจนไดในทางคณิตศาสตรดังนี้ 

 
จากสูตร  Mt = k Y     (2.23) 

    100 = k700 
    

700
100  = k 

7
1  = k    (2.24) 

 

อุปสงคของการถือเงิน 
เพ่ือจับจายใชสอย (- Mt) (ลานบาท) 

140 

100 

B 

A C 

Mt  =  kY 

Mt’ = k’Y 

รายไดประชาชาติ (–Y) (ลานบาท) 
500 700 
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  แตอยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางรายไดประชาชาติกับอัตราดอกเบ้ียในเร่ืองของ
ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอยนั้นเราสามารถท่ีจะแสดงใหเห็นดังรูปภาพท่ีจะใชในการ
อธิบายไดดังนี้ 
 
รูปท่ี 4  เสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอยท่ีมีความยืดหยุนกับอัตราดอกเบ้ีย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               

จากรูปท่ี 4 สมมุติใหมีความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย 100 ลานบาท ณ ระดับ
รายไดประชาชาติท่ี 500 ลานบาท และคา k มีคาเทากับ 1/5 โดยท่ี ซ่ึงในขณะน้ันอัตราดอกเบ้ียอยูท่ี 
4% โดยใหเสน Y1 เปนตัวอธิบายอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย ซ่ึงหมายถึงวา อุปสงคของเงิน
เพื่อจับจาย 100 ลานบาทนี้ จะคงอยูไปในระดับนี้อีกนานเทานานตราบเทาท่ีอัตราดอกเบ้ียไมสูงข้ึน
กวา 4% แตหากวาอัตราดอกเบ้ียนั้นสูงเกิน 4% นั้นก็แสดงวา เสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายใชสอย 
(Y1) นี้จะเร่ิมเกิดความยืดหยุนตอการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ีย จึงสงผลใหเสนอุปสงคของเงิน
เพื่อจับจายใชสอยมีลักษณะโคงกลับ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงเกินกวา 4% อีกท้ังระดับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้ก็จะเปนเหตุจูงใจท่ีจะใหประชากรถือเงินเพื่อจับจายใชสอยนอยลง โดยจะหันไป
ถือเงินในรูปของสินทรัพยท่ีกอใหเกิดรายไดเพิ่มมากข้ึน 

ในทํานองเดียวกันหากระดับรายไดประชาชาติขยับข้ึนไปเปน 600 ลานบาท และ
กําหนดใหความตองการถือเงินเพื่อจับจาย เปน 120 ลานบาท แตท้ังนี้โดยกําหนดใหคาของ k คงเดิม 
ก็จะสงผลใหเสนอุปสงคของเงินเพื่อจับจายเล่ือนตัวออกไปเปนเสน Y2 โดยท่ีเราก็สามารถอธิบาย
ไดเชนเดียวกับเสน Y1 ท่ีมีลักษณะการโคงกลับ หากอัตราดอกเบ้ียนั้นขยับตัวสูงข้ึน 

 Y1  Y2 

0 

4 

100 120 

อัตราดอกเบี้ย 

อุปสงคของเงินเพ่ือจับจาย  
(ลานบาท) 



  
27 

2)  ความตองการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
ท้ังนี้เกิดจากความจําเปนท่ีบุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสด

เพื่อสําหรับในกรณีท่ีเกิดเหตุฉุกเฉิน เชน เจ็บปวย อุบัติเหตุท่ีไมคาดคิด เปนตน ซ่ึงในความตองการ
ถือเงินประเภทนี้ก็จะมีความสัมพันธกับรายไดของแตละบุคคลเชนเดียวกัน แตสําหรับอัตราดอกเบ้ีย
แลวนั้นการถือเงินในประเภทนี้จะแปรผันในลักษณะท่ีตรงกันขาม โดยเราสามารถอธิบายในรูปของ
สมการไดดังนี้  
 

Mp =  f(y ,r)    (2.25) 
 
โดยท่ี MP คือ อุปสงคของเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน 

r คือ ระดับอัตราดอกเบ้ีย  
y คือ ระดับรายได 
 

3)  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรเปนความตองการถือเงินไวเพื่อความม่ังค่ังหรือเปนการ

สะสมคา เงินท่ีถือไวเก็งกําไรเรียกวา Speculative balance ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรนี้ คือ
ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
เปล่ียนแปลงไป ถาอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดอยูในอัตราตํ่า คาเสียโอกาสในการถือเงินไวก็จะตํ่า 
ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยก็จะมาก และเนื่องจาก ณ ระดับอัตรา
ดอกเบ้ียนี้ คนสวนใหญคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะไมตํ่าไปกวานี้อีกแลว หรือราคาหลักทรัพยจะไม
สูงข้ึนไปกวานี้ แตจะลดลงในอนาคต ดังนั้น คนจึงถือเงินเพื่อการเก็งกําไรไวเฉย ๆ ไมปลอยเงินไป
ซ้ือหลักทรัพยเพื่อปองกันการขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital loss) อันเนื่องมาจากราคา
หลักทรัพยลดตํ่าลง แตตรงกันขามเม่ือใดอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดสูง คาเสียโอกาสในการถือเงินก็
จะสูง จํานวนเงินท่ีถือไวเพื่อการเก็งกําไรก็จะตํ่า และเนื่องจากคนคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะตองลด
ตํ่าลงในอนาคตหรือราคาหลักทรัพยจะตองสูงข้ึนในอนาคต ดังนั้นคนจะปลอยเงินไปซ้ือหลักทรัพย
หรือปลอยกู ในตอนนี้แทนท่ีจะถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรเฉย ๆ เพื่อหวังท่ีจะไดกําไรที่ไดจากการขาย
หลักทรัพย (Capital gain) เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต  

เพราะฉะนั้นจะเห็นวาความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจึงข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ียและมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย คือ ถาอัตราดอกเบ้ียตํ่า ราคาหลักทรัพยจะ
สูงข้ึน นั่นคือ คนจะไมปลอยเงินกูเพราะไมคุมกับการเส่ียงและขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียตํ่า คนจะขาย
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หลักทรัพยเพราะจะไดกําไรสวนทุน (Capital gain) เนื่องจากราคาหลักทรัพยขณะนี้จะสูง 
เพราะฉะนั้นประชาชนจะเปลี่ยนการถือหลักทรัพยมาเปนการถือเงินสดเพ่ือเก็งกําไรไวเฉย ๆ มาก
ข้ึน ตรงขามถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนราคาหลักทรัพยจะตํ่าลง คนจะปลอยเงินไปซ้ือหลักทรัพยมาก
หรือใหกูมาก และจะถือเงินไวเฉย ๆ นอย  

   จากท่ีกลาวมาแลววาความตองการถือเงินนั้นมีความสัมพันธลักษณะแปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบ้ียดังนั้นเราจึงสามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการไดดังนี้ 

 
Msd =  l(r)    (2.26) 

 
โดยท่ี Msd คือ อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไร 

r คือ ระดับอัตราดอกเบ้ีย  
 
รูปท่ี 5  ความสัมพันธระหวางอุปสงคของการถือเงินเพื่อเก็งกําไร กับ  อัตราดอกเบ้ีย 
 

 
จากรูปท่ี 5 จะเห็นไดวาอุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรนั้นมีความสัมพันธในลักษณะ

แปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรจะลดลง และถา
อัตราดอกเบ้ียลดลง อุปสงคของเงินเพื่อเก็งกําไรจะเพิ่มข้ึน เม่ือแกนนอนแทนปริมาณความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไร เสนความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะมีลักษณะเปนเสนท่ีทอดลงจากซาย
ไปขวา คือ มีความชันเปนลบ โดยถาอัตราดอกเบ้ียอยู ณ ระดับ r ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็ง
กําไรจะเทากับ s และถาอัตราดอกเบ้ียอยู ณ ระดับ r’ ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะเทากับ 
sd’ 

r 

0 
ปริมาณเงินที่ถือไวเพ่ือ
เก็งกําไรตองการ 

r’ 

sd’ sd 

Ms 

อัตราดอกเบี้ย 
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ขอจํากัดของทฤษฎีการถือเงินเพื่อเก็งกําไร 
1) ไมไดนําเร่ืองของการถือครองสินทรัพยท่ีมีอายุการไถถอนในระยะส้ัน และสินทรัพยท่ี

มีสภาพคลองสูงมาใชในการพิจารณา เพราะในความเปนจริงแลวนั้นอาจจะมีการถือครองสินทรัพย
ประเภทดังกลาวแทนการถือเงินสด ท้ังนี้เนื่องจากสินทรัพยดังกลาวอาจจะจายโอนไดอยางรวดเร็ว 
และไมกอใหเกิดการขาดทุน 

2) ไมไดพิจารณาคุณสมบัติของสินคาท่ีสามารถเล่ือนการใชได (Postponable Goods) 
ยกตัวอยางเชนหากมีการคาดวาในอนาคตสินคาจะมีราคาสูงข้ึน หนวยธุรกิจก็จะทําการกักตุนสินคา
เอาไว โดยการยอมลดการถือครองเงินสดในปจจุบันใหนอยลง และใชเงินสดนั้นทุมไปกับการ
กักตุนสินคาแทน หรืออาจจะกลาวไดอีกนัยหนึ่งท่ีวา เปนการเล่ือนบริการที่จะใชในอนาคตมาใชใน
ปจจุบันแทน เพื่อผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 

3) จากขอสมมุติท่ีวาหนวยเศรษฐกิจแตละหนวยจะมีการคาดคะเนในเร่ืองของอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคตไดอยางม่ันใจ (ใกลเคียง) ดังนั้น ณ เวลาใดเวลาหน่ึงหนวยเศรษฐกิจจะมีการเลือก
ถือเฉพาะเงินสดหรือหลักทรัพย เชน พันธบัตร เพียงชนิดใดชนิดหนึ่งเทานั้น ซ่ึงในความเปนจริง
แลวนั้นหนวยเศรษฐกิจจะมีการถือเงินสด และหลักทรัพยในสัดสวนท่ีเหมาะสมอยูแลว 
 
รูปท่ี 6  ดุลยภาพในตลาดเงิน อุปสงคตอเงินเทากับอุปทานของเงิน โดยมีดอกเบ้ียเปนตัวแปร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราดอกเบี้ย 
ปริมาณเงิน 

ความตองการถือเงิน แปรผกผันกับอัตรา
ดอกเบี้ย ถา r ลด ความตองการก็มากขึ้น 

ปริมาณเงิน 

r1 

r2 

r0 

0 
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รูปท่ี 7 การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 

การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินอาจเกิดจากนโยบายท่ีทําใหมีการเปล่ียนแปลงจากรูป 
ปริมาณเปล่ียนจาก M1 เปน M2 ทําใหเกิดมีปริมาณเงินสวนเกิน เกินความตองการท่ีจะถือเงินอยู 
โดยปริมาณเงินสวนเกินนี้จะถูกแปรไปเก็บเปนรูปหลักทรัพยมาถือไวแทนเงิน สงผลใหราคา
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน จนทําใหดอกเบ้ียลดลงมา ในท่ีสุดก็จะเขาสูดุลยภาพท่ีในอัตราดอกเบ้ียระดับ r2

ซ่ึงจะทําใหเงินสวนเกินนั้นหมดไป    
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชวิธีการทางสถิติ
วิเคราะหแบบถดถอย โดยทําการประมาณคาความเส่ียงของหลักทรัพย 10 หลักทรัพย ท่ีมียอดการ
ซ้ือขายสูงสุดในตลาด ชวงกรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535  โดยใชราคาปดของตลาดหลักทรัพย
ในแตละวัน เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละตัว โดยไมนําปจจัยในดานเงินปนผล
มาเก่ียวของ พิจารณาเพียงสวนตางท่ีไดรับ  Capital Gain และ นําเอาอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 5 ป มาเปนตัวแทนของ Risk Free Rate นําขอมูลตางๆ ท่ีไดมาหาคาและ Variance ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพยสวนใหญมีผลตาง ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด คาความเส่ียงท่ี

อัตราดอกเบี้ย 

ปริมาณเงิน 
M1 M2 

r2 

r1 

0 

D 
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คํานวณไดสวนใหญเปนไปตามทฤษฎี สรุปผลการศึกษาสามารถนํามาใชกับหลักทรัพยท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

 
เดชวิทย นิลวรรณ (2539) ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) มาอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง และใช
วิธี Multiple Regression Analysis ในการคํานวณ ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารท่ีทําการศึกษา ต้ังแตวันท่ี 11 กรกฎาคม 2537 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2538 รวม 51 สัปดาห ผล
การศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืน
อยางมีนัยสําคัญ สวนตัวแปรอิสระ ไดแกอัตราแลกเปล่ียนตาง ๆ ,อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ, 
อัตราดอยเบี้ยของสหรัฐฯ มีความสัมพันธกับตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา
มากกวา 1 คือ ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และ TA  หมายความวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวา อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาดเรียกวา 
Aggressive Stock  นั่นคือหุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีคา
เบตานอยกวา 1 คือ SAMART, UCOM, TT&T และ JASMIN หมายความวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวา อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา 
Defensive Stock แสดงใหเห็นวาหุนเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาด 

 
ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2540) วิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและเพื่อใช
เปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพย วิธีการศึกษาใชแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพย
ในกลุมพลังงาน 8 หลักทรัพย ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2538 ถึงเดือนกรกฎาคม 2539 รวม 52 สัปดาห 
ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพยมีคาเปนบวกคือ หลักทรัพย 
BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PTTEP และ SUSCO หมายความวาความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว กับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกัน สวนหลักทรัพย TIG  กับ UGP มีคาความเส่ียงติดลบ หมายความวาความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว กับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศ
ทางตรงขามกัน 
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ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระเบียบวิธีวิจัยท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยอยาง
งายและแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) และไดใชขอมูล
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง ในการประมาณคาความเส่ียง (ß) โดยใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนตลาด และใช
ขอมูลราคาปดรายสัปดาหของธนาคารพาณิชยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย ซ่ึงผลการศึกษาพบวา 
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ 
ทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก กับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญ หมายความวา อัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มากกวา อัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของตลาดเรียกวา Aggressive Stock  นั่นคือหุนกลุมนี้มีการปรับตัวเร็วกวาการ
ปรับตัวของตลาด 

 
พิกุล แซโลว (2544) ไดวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ระเบียบวิธีวิจัยท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยอยางงายและ
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการประมาณคาความ
เส่ียง (ß) โดยใชราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยจํานวน  7 หลักทรัพยในกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกสต้ังแตวันท่ี 1 เมษายน 2543 ถึง 31 มีนาคม 2544 รวม 52 สัปดาหมาคํานวณหาอัตรา
ความเส่ียงและผลตอบแทน จากผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสให
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สวนอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอสัปดาห 
หลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสใหผลตอบแทนตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 
กรรณิการ ไชยลังกา (2546) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม

ธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน ระเบียบวิธี
วิจัยใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงายและแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) และใชผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป เปนตัวแทน
ของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงสําหรับการประมาณคาความเส่ียง (ß) โดยใชขอมูลราคาปดราย
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สัปดาหของหลักทรัพยธนาคารพาณิชยขนาดกลางจํานวนท้ังส้ิน 4 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา จํากัด (มหาชน) ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) บริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
จํากัด (มหาชน) และธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) เปนระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแตวันท่ี 4 
มกราคม 2541 จนถึง 29 ธันวาคม 2545 ผลจากการศึกษาสรุปไดวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคา
ความเส่ียงเบตามากกวา 1 ท้ังหมด นั่นคือ ทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
หรือมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย 

 
บุนยญณิศวร ชมพูคํา (2546) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทผลิต

ไฟฟาบางหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน ซ่ึงไดทําการศึกษา
หลักทรัพยท้ังหมด  4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการจํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) 
และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของ
หลักทรัพย ต้ังแต วันท่ี 1 มกราคม 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2545 จํานวน 260 สัปดาห ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพย 2 หลักทรัพย ไดแกหลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
และหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวา 
หลักทรัพยท้ังสองน้ีนาลงทุนเพราะมีราคาตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม ในอนาคตราคาจะปรับตัวสูงข้ึน
เร่ือย ๆ จนอยูในระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีเหลือคือ หลักทรัพย
บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) อยูใต
เสนตลาดหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะอยูสูงกวาราคาที่เหมาะสมในอนาคตราคา
หลักทรัพยจะลดลง จึงไมสมควรจะลงทุนในหลักทรัพยท้ังสองนี้ 

 
ศาสตรา ยอแสงรัตน (2546) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน โดยศึกษาหลักทรัพย 4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพย
บริษัทบ๊ิกซีซุปเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยบริษัทสยามแมคโคร จํากัด (มหาชน) 
หลักทรัพยบริษัทสหพัฒนพิบูล จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทไมเนอรคอรปอเรชัน จํากัด 
(มหาชน) ซ่ึงใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห จํานวน 194 สัปดาห เร่ิมต้ังแต 3 สิงหาคม 2540 ถึง 3 
สิงหาคม 2545 ซ่ึงทําการคํานวณหลักทรัพยไรความเส่ียงจากคาเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 4  ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ทุกหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 เปน Defensive Stock นั่นคือทุก
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หลักทรัพย ใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แตวาเม่ือนําพิจารณาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line :SML)  ผลปรากฏ
วาทุกหลักทรัพยมีความเส่ียงเทากับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย จะไดวาทุกหลักทรัพยให
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 

 
สวราชย ธีรการุณวงศ (2549) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนและการเจริญเติบโต

ทางเศรษฐกิจของประเทศไทย มหาวิทยาลัยเชียงใหม ใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสในชวงไตรมาส
แรก พ.ศ.2539 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ.2546 รวม 32 ไตรมาส ประกอบดวย ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ การลงทุนรวม การลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐ ภาษี การใชจายภาครัฐบาล 
การสงออก และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงกําหนดใหการลงทุนรวม การลงทุนภาคเอกชน 
การลงทุนภาครัฐ ภาษี การใชจายภาครัฐบาล การสงออก และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเปนตัว
แปรอิสระ ใชวิธีการทดสอบดวยวิธี cointegration และ error correction  จากการทดสอบความนิ่ง
ของขอมูลพบวาทุกตัวแปรมีคา order of integration เดียวกัน จึงไมจําเปนตองตัดตัวแปรใดออก เพื่อ
พิจารณาตัวแปรอิสระพบวา ตัวแปรการสงออกมีความสัมพันธกับปริมาณเงินในระดับท่ีสูง ซ่ึงทํา
ใหเกิดภาวะรวมเสนตรงหลายตัวแปร จึงตองตัดตัวแปรการสงออกออกจากแบบจําลอง และจากการ
ทดสอบการลงทุนพบวา การลงทุนภาคเอกชนมีผลตอการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศมากท่ีสุด โดยเมื่อการลงทุนภาคเอกชนมีการเปล่ียนแปลงไป 1 ลานบาท จะสงผล
กระทบใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป 4.6271 ลานบาทในทิศทางเดียวกัน คา
ความเร็วในการปรับตัวในระยะส้ันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคารอยละ 2.49 
รองลงมาคือ การลงทุนภาครัฐ และการลงทุนรวม โดยเมื่อการลงทุนภาครัฐมีการเปล่ียนแปลงไป 1 
ลานบาท จะสงผลกระทบใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป 3.0747 ลานบาทใน
ทิศทางเดียวกัน คาความเร็วในการปรับตัวในระยะส้ันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคา
รอยละ 25.70 และเม่ือการลงทุนรวมเปล่ียนแปลงไป 1 ลานบาท จะสงผลกระทบใหผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเปล่ียนแปลงไป 0.6235 ลานบาทในทิศทางเดียวกัน คาความเร็วในการปรับตัว
ในระยะส้ันของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีคารอยละ 23.25 

 

สุนิสา คําแกว (2549) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยกับอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม ขอมูลท่ีใชศึกษาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตป พ.ศ. 2541 – 2548  ใช
วิธีการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) เพื่อทดสอบความน่ิงของขอมูล แลวจึงทําการทดสอบโคอนิทิ
เกรชั่น (cointegration) เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สําหรับในระยะส้ันไดหา
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ความสัมพันธโดยใชแบบจําลองเออเรอรคอรเรคช่ัน (error-correction model) และหาความเปนเหตุ
เปนผลโดย Granger Causality Test ผลการทดสอบความน่ิงพบวาตัวแปรท้ัง 2 มี order of 
integration เดียวกัน คือ I(1) การทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวาตัวแปรท้ัง 2 มีความสัมพันธ
กันในระยะยาว และการทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะส้ันพบวา ในกรณีท่ีอัตราเงินเฟอเปนตัว
แปรตน และผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตาม แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน แต
ในกรณีท่ีผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนตัวแปรตน และอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตาม 
แบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน สําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวา ตัวแปรท้ัง
สองมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง นั่นคืออัตราเงินเฟอเปนสาเหตุของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ และในทางกลับกันผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนสาเหตุของอัตราเงินเฟอ 

 
อเนก อุปรา (2547) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบันเทิง

และสันทนาการโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา ไดแก หลักทรัพยบริษัทบีอีซี
เวิลด จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนต จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัท
ดิจิตอล ออนปา อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด 
(มหาชน), หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็มแกรมม่ี จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทอารเอส โปรโมช่ัน 
จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทเมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน), บริษัทอีจีวี เอ็นเตอรเทน
เมนต จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัททราฟฟกคอร
เนอร โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง จํากัด (มหาชน), หลักทรัพย
บริษัทซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน), หลักทรัพยบริษัทเทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล
ราคาปดรายสัปดาห ระยะเวลา 6 ป ต้ังแต วันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง วันท่ี 26 ตุลาคม 2547 การ
วิเคราะหจะใชวิธีโคอินทิเกรชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ผลจากการศึกษาพบวา 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, ITV, TRAF, 
UBC และ SAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  แตการ
เปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI นั้นมากกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรุก (Aggressive Stock)  นอกจากนี้แลวการเปล่ียนแปลง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, ITV, TRAF  และ UBC  
นั้น นอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 
(Deffensive Stock)   
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Hu and Lin (2007)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการบริโภคพลังงานทุกประเภทกับอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไตหวัน ซ่ึงพลังงานท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย 
พลังงานถานหิน พลังงานน้ํามัน พลังงานแกซธรรมชาติ และพลังงานไฟฟา โดยใชวิธีการทดสอบ
โคอินทิเกรชั่น (cointegration test) เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ระหวางการ
บริโภคพลังงาน และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจริง (real GDP) ของประเทศไตหวัน 
ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลแบบทุติยภูมิรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2525 ถึงไตรมาสท่ี 3 
ของป พ.ศ. 2549  ท้ังนี้ขอมูลอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจริงใชขอมูลป พ.ศ. 2544 เปน
ปฐานเทากับ 100 ผลการศึกษาปรากฎวา ปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นหมายถึงสมการถดถอยท่ีไดมีการ
รวมกันไปดวยกัน คือตัวแปรท้ัง 2 ตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ตามผลการศึกษานั้นยังรวมถึง
การมีนัยสําคัญระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตัวอ่ืนๆ และนโยบายดานพลังงานในประเทศ
ไตหวันดวย ดังนั้น ผูวางนโยบายของประเทศจึงจําเปนตองเขาใจ และสนใจผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึน 
จึงตองระมัดระวังการใหนโยบายซ่ึงมีผลกระทบตอการเจริญเติบโตดานเศรษฐกิจของประเทศและ
ผลกระทบดานการใชพลังงาน                


