
 
บทที่  2 

กรอบทฤษฎแีละผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

การศึกษาในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กับปจจัยทางเศรษฐศาสตร ตามหลักทฤษฎีของ Arbitrage Pricing Theory  (APT) ในการประมาณ
คาความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย 
โดยประยุคใชเทคนิคการวิเคราะหขอมูลดวยวิธี Cointegration แบบ Johenson และ Juselius เขามา
ใชในการประมาณคา ซ่ึงมีแนวคิดทฤษฎีที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ ดังนี้ 

 
2.1 ทฤษฎีของ Capital Asset Pricing Model (CAPM)   
 

การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใช Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) Sharpe (1964.  จิรัตน สังขแกว, 2543) ไดเสนอแนวคิดในการ
ประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยเริ่มจากวิธี Single Factor Model 
และประยุกตมาเปน Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 Single Factor Model แบบจําลองนี้เปนการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยโดย
นํามาเทียบกับตลาดซึ่งจะพบวาโดยทั่วไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปลี่ยนแปลงไปตามการ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาด ถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด 
แตเนื่องจากคุณสมบัติเฉพาะตัวของแตละหลักทรัพยจึงทําใหลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาที่
เปล่ียนแปลงไปตามสภาพตลาดเปนไปในอัตราที่ไมเทากัน    

ดังนั้นจึงไดพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัยอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของราคาตลาดซึ่งเปนเครื่องชี้นําเพียงตัวเดียวเทานั้น จึงเรียกวิธีการศึกษาเชนนี้วา Single Factor 
Model  
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มีรูปแบบสมการดังนี้ 
 

tmtiiit eRR ++= βα              …(2.1) 
โดยที่      

itR     คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t 
 

iα     คือ จุดตัดแกนตั้งซึ่งแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
  เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนศูนย 

iβ      คือ beta coefficient แสดงถึง คาความชันของเสนสมการถดถอย ซ่ึงเปนการ
วัดคาความออนไหว(sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i ที่มี
การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

mtR    คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 
te    คือ คาความคลาดเคลื่อน(random error term) ในเวลา t 

 
ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากความเสี่ยงหรือความแปรปรวนของ

หลักทรัพยที่มีตอความเสี่ยงหรือความแปรปรวนของตลาดดังนั้นความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัว
จะเปนคาความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยที่ i (covariance) และตลาด ดังนั้นคาความเสี่ยง (β ) 
สามารถคํานวณจากสูตรทางคณิตศาสตรดังนี้ 2/),cov( emii RR δβ =  

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยง สามารถเขียนเสนแสดง
ความสัมพันธได เรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line :SML) โดยแสดงถึงระดับ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเสี่ยงตางๆ โดยเสนตลาดหลักทรัพยนี้จะมีลักษณะ
เปนเสนตรง ซ่ึงก็คือหากเลือกหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง ก็ควรจะไดรับผลตอบแทนที่คาดหวัง
หรือผลตอบแทนสวนเพิ่มจากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง(risk premium)เพิ่มมากขึ้นดวย เนื่องจากขอ
สมมติฐานที่วาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลยภาพ หากความสัมพันธ
ที่ไดไมเปนเสนตรงหรือตลาดไมมีประสิทธิภาพแลว แสดงวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นก็จะไมมี
ประสิทธิภาพตามไปดวย  

คาเบตา (β ) ในแตละหลักทรัพยนั้นแสดงถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัว ความ
เสี่ยงที่สูงกวาแสดงถึงผลตอบแทนที่สูงกวาดวย ผลตอบแทนที่ควรไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น 
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เขียนในรูปสมการไดดังนี้ 
 

                                   ii bRE βα +=)(                                                                                                                                    (2.2)  

 
โดยที่   

iR   คือ  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i  
α  คือ  จุดตัดแกนตั้งที่คาความเสี่ยงเปน 0 หรือคือจุดเริ่มตนของ

หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ไมมีความเสี่ยง  

เมื่อ )0(bR

R

f

f

+=

=

α

α
 

  b   คือ ความชันของเสนหลักทรัพย SML   
iβ    คือ   คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพยi ถาความเสี่ยงของ

หลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาดหรือ iβ   = 1 จะได  

bRR
bR

fm

m

=−

=− α
 

 
เขียนเปนสมการใหมไดดังนี้  
 
 ifmfi RRERRE β])([)( −+=             ….(2.3) 
โดยที่ 

)( iRE   คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
fR   คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
mR   คือ อัตราผลตอบแทนตลาด  
iβ        คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  

])([ fm RRE −  คือ คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด 
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SML (Security Market Line) 

0 

เสนตลาดหลักทรัพย SML (Security Market Line) 
 

รูปท่ี 2.1  แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงในการลงทุนใน
หลักทรัพย 
 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง (expect return) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ที่มา : Fischer and Jordan (1995: 642) 
 
 จากรูปที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังแสดงกับความเสี่ยงในการลงทุน
ในหลักทรัพย  ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงนี้เปนแบบเสนตรง  จุด X  
ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ํา
กวาราคาที่ควรจะเปน(under value) และจุด Y คือหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ํากวาหลักทรัพยอ่ืน
บนเสนตลาดหลักทรัพย(over value) คือ ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนจะซื้อหลักทรัพย X มาก
ขึ้นเมื่อมีอุปสงคมากขึ้นจะทําใหราคาหลักทรัพย X นี้สูงขึ้น  ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสู
สมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย(SML) สวนหลักทรัพย Y  ผูลงทุนจะไมซ้ือเนื่องจากผลตอบแทนที่
ไดต่ํากวาผลตอบแทนที่ตองการ  บนเสนตลาดหลักทรัพย ทําใหอุปสงคลดลง  ราคาหลักทรัพย Y 
จะลดลง  จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้นสูสภาวะสมดุลบนเสนเสนตลาดหลักทรัพย  
 

 
 

Rm 

Rf 

 
β = 1 

y 

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความเสี่ยง 
(market risk premium) 

x 

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง 
(market risk premium) 

ความเสี่ยง 
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2.2   ทฤษฎีของ Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
แนวคิดเกี่ยวกับแบบจําลองเอพีที(Arbitrage Pricing Theory Model) เริ่มจากทฤษฎี 

CAPM กลาววา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ
คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (market risk premium) เทานั้น สวนแบบจําลอง APT 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของคาชดเชยความเสี่ยงอัน
เน่ืองมาจากปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ (factor risk premium) แตในทฤษฎีก็ไมไดระบุวาปจจัยเหลานั้น
ไดแกอะไรบาง เนื่องจากหลักทรัพยแตละตัวหรือแตละอุตสาหกรรมก็มีปจจัยมี่มีผลกระทบตอ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยแตกตางกัน Ross (1976. จิรัตน สังขแกว, 2543) เปนผู
เสนอแนวความคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยวิธี 
Multiple Factor Model และ Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 Multiple Factor Model แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองที่ใชประมาณคาความเสี่ยงของ
หลักทรัพย ซ่ึงมีปจจัยหลายตัวที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยเหลานี้
ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมีปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย 
หรือปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม หรือปจจัยที่เกิดจากหลักทรัพยนั้นๆ 
โดยเฉพาะ เปนตน 

รูปแบบสมการของ Multiple Factor Model เปนดังนี้ 
 

itkikiiit eFbFbFbR +++++= ....22110α                     …(2.4) 
 
โดยที่       
  i คือ หลักทรัพยที่ 1, 2, ....., n 

iR   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
0α    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่ออัตราผลตอบแทนของปจจัยอ่ืนๆ 

มีคาเปนศูนย 
bi1 , bi2 , bi3 ,…,bik        

 คือ คาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัย l,2,..,k หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนัก
ของปจจัย (factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพย (systematic risk)  
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Fl  , F2  , F3,…, Fk คือ ขนาดของปจจัยตัวที่  l,2,..,k 
ie        คือ คาความคลาดเคลื่อน(random error term) ซ่ึงจะแสดงถึงคา

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพย(systematic risk) 
 
จากแบบจําลอง CAPM คา  2/),cov( emii RR δβ =    ดังนั้นในแบบจําลอง APT 

กรณีที่มี 2 ปจจัยก็สามารถเขียนไดดังนี้ 
 

)/cov(]/),[cov(]/),[cov( 2
,

2
22

2
11 eiiFiFii eRFRFR δδδβ ++=       ….(2.5)

   
กําหนดให ]/),[cov( 2

111 FiiF FRb δ=   
  ]/),[cov( 2

222 FiiF FRb δ=   
  0)/,cov( 2

) =mmi Re δ       
  

แทนคาจะไดสมการ 
 
  21 iFiFi bb +=β                     .…(2.6)

        
ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยจากแบบจําลอง APT ก็สามารถเขียน

ใหอยูในรูปของสมการไดดังนี้ 
 

)].()([)( 21 iFiFfmfi bbRRERRE +−+=             …(2.7) 
 
 
แทนคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง ดวยอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่มาจากปจจัย F1 และ F2 จะได 
  

22111 ].)([].)([)( iFfFiFfFf bRREbRRERRE −+−+=                      …(2.8) 
 
กําหนดให ])([ 11 fF RRE −=λ  
  ])([ 22 fF RRE −=λ  
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โดยที่   
E(RF1) , E(RF2) คือ อัตราผลตอบแทนที่ คาดหวั งของหลักทรัพยที่ ม าจากการ

เปล่ียนแปลงของปจจัย F1 , F2 
Rf        คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
 
ไดรูปแบบของสมการเปนดังนี้ 
 
( ) 0 1 1 2 2 ...i i i k ikE R b b bλ λ λ λ= + + + +                                 ...(2.9) 

    
โดยที่    
( )iE R    คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i        

0λ  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
1λ  คือ คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากปจจัย 

l,2,..,k (factor risk premium)  
bi1 , bi2 , …,bik    คือ คาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย i ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัย l,2,..,k หรือเรียกอีก
อยางหนึ่งวาคาน้ําหนักของปจจัย (factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคา
ความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย (systematic risk)  
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2.3 ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  
 

เนื่องจากขอมูลที่ใชทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา จึงตองทําการทดสอบกอนวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีมีลักษณะนิ่งหรือไม ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง
ขอมูลที่อยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลที่ไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้ 

1. กําหนดให Xt  ,Xt+1  ,Xt+2 ,…,Xt+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2,…,t+k 
2. กําหนดให Xt+m  ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,Xt+m+2 ,...,Xt+m+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, 

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

,Xt+2 ,…,Xt+k 

4. กําหนดให P(Xt+m  ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,Xt+m+2 ,...,Xt+m+k ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม
ของ Xt+m  ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,Xt+m+2 ,...,Xt+m+k   

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอ จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ P(Xt  ,Xt+1  ,Xt+2 

,…,Xt+k)  = P(Xt+m  ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,Xt+m+2 ,...,Xt+m+k ) โดยหากพบวา P(Xt  ,Xt+1  ,Xt+2 ,..,Xt+k)  มีคาไม
เทากับ P(Xt+m  ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,Xt+m+2 ,..,Xt+m+k ) แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะ
ไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะ
พิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลอง
ของบอก-เจนกินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา Correlation ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา 
เพราะวากราฟแสดงคา ACF  มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆ กัน บางคนสรุปไดไมเหมือนกันเพราะ
ประสบการณที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดิกกี้-ฟูลเลอร(Dickey-Fuller) จึง
พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท(unit root 
test) 
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2.4 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
  

การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ
“นิ่ง” [ integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง” [integrated of order d = I(d) , d > 0] โดยดิกกี้-
ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error 
correction machanism  

สมมติความสัมพันธเปนดังนี้   
 X t = ρ X 1−t +e t              …(2.10) 
โดยที่    
X t , X 1−t   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
ρ        คือ  สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
e t   คือ   ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
โดยมีสมมติฐานของการทดสอบคือ 

H 0 : ρ = 1 
H1  : ρ  <1  ; -1 < ρ  <1 

โดยมีการทดสอบสมมติฐาน เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา  (X t)  นั้นมียูนิทรูท 
หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ H 0 : ρ = 1  หมายความวา X t มียูนิทรูท หรือ X t 
มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ H1  : ρ  <1   หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t  มีลักษณะนิ่ง 
จากการเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller   ซ่ึงคา        t-statistic  
ที่นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่นํามา
ทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย X t~ I(0) อยางไรก็ตามการทดสอบ
ยูนิทรูทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 

ให ρ = (1+θ ) ; -1 <θ  < 0    
โดยที่   θ     คือ  พารามิเตอร 
จะได   
 X t  =  (1+θ ) X 1−t +e t          …(2.11) 
 X t  =  X 1−t +θ X 1−t + e t          …(2.12) 
 X t- X 1−t  =  θ X 1−t + e t           …(2.13) 

∆  X 1−t   =  θ X 1−t + e t               …(2.14)
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ไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fullerใหมคือ 
H 0 : θ  = 0 
H1  : θ  < 0 

ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X t มียูนิทรูทหรือ X t มีลักษณะไม
นิ่ง แตถายอมรับ H1  : θ  < 1 จะไดวา ρ < 1หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t มีลักษณะนิ่ง 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 คาคงที่และ
แนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ไดแก 

∆  X 1−t = θ X 1−t + e t              …(2.15) 
∆  X 1−t = α +θ X 1−t + e t             …(2.16) 
∆  X 1−t = α +β t +θ X 1−t + e t            …(2.17) 
การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ     Dickey-Fuller เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลว

ขางตนสวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes)เขาไปในสมการซึ่ง
เปนการแกปญหากรณีที่ใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคาเดอรบิน-วัตสันต่ําการเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร จะทําใหไดคา
เดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged  change ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∆ −

=
∑ jt

p

j
j χλ

1

 เขาไปใน

สมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยูกับ
ความเหมาะสมของขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  ดังนี้ 

None   ∆X t= θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1
φ X 1−t + e t         …(2.18) 

Intercept              ∆X t=α + θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1

φ X 1−t + e t             …(2.19) 

 Intercept & Trend  ∆X t= α +β t+θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1

φ X 1−t + e t        …(2.20) 

โดยที่ 
  X t  คือ   ขอมูลตัวแปรณเวลา t  
  X 1−t    คือ   ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
α ,β ,θ ,φ    คือ   คาพารามิเตอร  
   t    คือ   คาแนวโนม 
 e t  คือ   คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
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2.5   ทฤษฎีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาว(Cointegration) 
 
การทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตาง ๆ  มีความสัมพันธในระยะยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎี

เศรษฐศาสตรหรือไม  โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ  Johansen -  Juselius  
ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ  Vector  Autoregressive  Model  และเปนวิธีการ
ทดสอบ  cointegration  ของตัวแปรที่มีมากกวา 2 ตัวแปร โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

ขั้นท่ี 1 เร่ิมดวยการหาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  ของตัวแปร
ทุกตัว ถาพบวาตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration ) ตางกัน จะ
ไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) สูงกวาตัวแปรตาม (ควรจะทําการศึกษาตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป) จึงจะทําใหตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว  

ทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปรดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) หรือ 
Schwartz Bayesian Criterion (SBC) หรือ Likelihood Ratio Test (LR) แตละวิธีจะมีวิธีการคํานวณที่แตกตางกัน
ดังนี้ 

Akaike Information Criterion (AIC) = Tlog|Σ| + 2N        …(2.21) 
Schwartz Bayesian Criterion (SBC) = Tlog|Σ| + Nlog (T)        …(2.22) 
Likelihood Ratio Test (LR)    =    (T-c) (Tlog|Σr|- Tlog|Σu|)        …(2.23) 
โดยที่      
T        = Number of Observation 
|Σ|      =      Determinant of Varience/Covarience Matrices of Residuals 
N       = Total Number of Parameters Estimated in All Equation 
c =  Number of Parameter in the unrestricted system 
|Σr| =       Determinant of Varience/Covarience Matrices of The Restricted System 
|Σu|    =       Determinant of Varience/Covarience Matrices of The Unrestricted System 
หลักการเลือก Lag โดยวิธี AIC และ SBC ตองพิจารณาคาที่ไดจากทั้ง 2 วิธี โดยดู

คาสูงสุดของแตละวิธี แลวเลือกคาที่สูงที่สุด จึงเลือก lag ที่ระดับนั้น ซ่ึงแตละคาจะให lag ตางกัน 
ถาเปนเชนนั้นใหเลือกเทอมที่ยาวที่สุด 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ LR Test 
HO        :      r = 0  H1        :      r = 1 
ถายังไมยอมรับสมมติฐานตองทําการตั้งสมมติฐานใหมที่ระดับ Lag เพิ่มขึ้น 
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ขั้นท่ี 2  เลือกรูปแบบจําลองที่เหมาะสมในแนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (cointegration)  จากรูปแบบของแบบจําลอง ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ คือ  

 
รูปแบบที่ 1 ของ  VAR  Model   ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
  

1
1

p

t t t
i

X Ai X ε−
−

= ∆ +∑            …(2.24) 

ดังนั้น   

 
1

1 1
1

p

t t i t t
i

X X Xπ λ ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑            …(2.25) 

โดยที่มีคา  π  , iπ   ดังนี้ 

π  = 
1

p

i
i

A I
−

−∑  

iπ  = ∑
+=

p

ij
AjA

1

 

tΧ  = the (n ×  1)  vectors  of  variables    [ ]1 2, ,....., t
t t ntΧ Χ Χ  

tΑ  = the (n ×  n)  matrix  of  parameters 
Ι  = the (n ×  n)  identity  matrix 

tε  = the (n ×  n)  vectors  of  error  term  with  multivariate  white  noise  
cointegrating  vector 

 
รูปแบบที่ 2 ของ VAR Model ที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating  vector 

  
1

* *
1

1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑            …(2.26) 
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π
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⎢ ⎥
⎢ ⎥=
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( )*
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รูปแบบที่ 3 ของ  VAR  Model  ที่มีเฉพาะคาคงที่ 
  
 0

1
t i t i t

i
X X

π

ε−
=

= Α + Α +∑            …(2.27) 

ดังนั้น   

 
1

0 1
1

.
p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑           …(2.28)

  
      A0  =  the  (n×1)  vectors  of  time  ternd  coefficient  (a01,a02,…,a0n)’ 
 
รูปแบบที่ 4 ของ VAR Model ที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating  vector 
  

1
** **

0 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑              …(2.29)
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รูปแบบที่ 5 ของ  VAR  Model  ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
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โดยที่   

1Α  =  the  (n×1)  vectors  of  time  ternd  coefficient  ( )01 02, 0, .....,
t

nt t t  
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การคํานวณหาจํานวน cointegration vector ดวยวิธี Trace Test หรือ Max Test 
 

( )rtraceλ       = )
1

1ln( i

n

ri
T

∧

+=
∑ −− λ  

( )1,max +rrλ      =   )1ln( 1+

∧

−− rT λ  
 
โดยที่      

  T        = จํานวนคาสังเกตุ Observation 
r         = Range of  π  
λ        = คาประมาณ Characteristic Rootsหรือ (Eigenvalues) ซ่ึงไดมาจากเมทริกซ 

π  ที่ประมาณคามาได 
 

ตารางที่ 1.2  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน  cointegrating  vectors 
   

Eigenvalue  trace  statistic maximal  eigenvalue  statistic 
hypothesis  testing hypothesis  testing 

0Η  1Η  0Η  1Η  
r   =   0 r  >  0 r   =   0 r   =   1 
r  ≤    1 r  >  1 r   =   1 r   =   2 
r  ≤    2 r  >  2 r   =   2 r   =   3 
r  ≤    3 r  >  3 r   =   3 r   =   4 
M  M  M  M  

ที่มา : Enders (1995) 
 
คา r ที่ไดก็คือ จํานวน cointegrating  vector โดยพิจารณาได 2 กรณีคือ กรณีที่ r = 0 จะได

วา สมการที่นํามาทดสอบนั้นเปน VAR ในรูป first differrence คือตัวแปรที่นํามาทดสอบไมมี
ความสัมพันธระยะยาวกัน และกรณี 0 < r < n  แสดงวามีจํานวน cointegrating  vector เทากับ r 
(Enders, 1995) เมื่อทราบวาจํานวน cointegrating relations วามีคาเทากับ r (จํานวน common trends 
เทากับ r ) ก็จะทราบจํานวน common stochastic trend วามีคาเทากับ  n-r  เชนกัน 
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ขั้นท่ี 3 ทําการ normalized cointegrating vector(s)  และ speed of adjustment coefficients 
เพื่อปรับ β  และ α  ใหสอดคลองกับรูปแบบสมการที่ตองการโดยที่ 

 'αβπ =  (กรณีรูปแบบที่ 2 คือπ * และกรณีรูปแบบที่ 4 คือπ **) 
โดยที่  

'β = the (n x r) matrix of cointegrating parameters 
 α = the (n x r) matrix of speed of adjustment parameters in tX∆  
จากนั้นจึงทําการทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงที่และเครื่องหมายของ

สัมประสิทธิ์ตรงตามทฤษฎีหรือไม ทดสอบโดย 2χ  ซ่ึงมีระดับความเปนอิสระ เทากับจํานวนจํากัด
ในการทดสอบ ใหเร่ิมทดสอบจากคาคงที่กอนแลวจึงทดสอบสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอื่นๆจนครบ
ทุกตัว โดย cointegrating  vector จะมีคุณสมบัติในการปรับคาขอมูลท่ีเปน non-stationary process  
ใหเปน stationary process เมื่ออยูในรูปของ linear combination )0(~);0(~' IXIX ttβ (แต
ในกรณีทั่วไปถา )(~ dIX t และ Xt cointegrated of order d  และ b( (Xt ~CI(d,b)) จะมี linear 
combination ของตัวแปรที่ทําให ),(~' bdIX tβ  โดยที่ d≥ b>0 เมื่อ β  คือ cointegrating  vector
 ตัวอยางการทําการ normalized โดยสมมติวามี lag length เทากับ 1 และ rank = 1 จะได 
รูปแบบดังนี้ 

 
tntnttt XXXX επππ +++++=∆ −−− 11121211111 ...           …(2.31) 

 
ถาทําการ normalized โดยคํานึงถึงตัวแปร Xt-1 จะไดวา 
 

  111 πα =  และ 
11π

π
β ij

ij =  

 
 tntnttt XXXX εββα +++++=∆ −−− )...( 1112121111         …(2.32) 
 
โดยที่  

0)...( 111212111 =++++ −−− ntntt XXX ββα  คือ long-run relationship 
 )...1( 112 nβββ =  คือ  cointegrating  vector 
 1α    คือ  speed of adjustment coefficient 
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 ซ่ึงคาความเร็วในการปรับตัว หรือ speed of adjustment coefficient นั้น ควรมีคาอยูระหวาง
ศูนยถึงลบสอง )2( −〉〉αo  แตมีการศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรมหภาคของ Federal 
Reserve Bank of ST.Louis เร่ือง A Vector Error-Correction Forecasting Model of the U.S. 
Economy ไดทําการศึกษาโดยอาศัยวิธี Johenson พบวาผลของคาความเร็วในการปรับตัวนั้นไมได
อยูในชวงดังที่กลาวมา โดยบางสวนนั้นมีคาติดลบที่มากกวา -2 และบางสวนก็พบวาสามารถเปน
คาที่มากกวาศูนยได 

 
2.6   เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ  

 
2.6.1   ผลงานที่เก่ียวของกับแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 
สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) ไดทําการศึกษาเรื่อง การตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT)  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อนํา
แบบจําลอง APT มาใชในการศึกษาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบ คาชดเชยความเสี่ยงอัน
เนื่องมาจากปจจัย และอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยนํา 2 แบบจําลองมาใชใน
การศึกษา คือ Factor Loading Model (FLM) ใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัย และแบบจําลอง 
Macroeconomic Variable Model (MVM) ใชการวิเคราะหถดถอยเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยสุนทรีไดนําตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหาภาคมาทําการศึกษาไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวาง
ธนาคาร อัตราเงินเฟอ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน   ผลการประมาณความเสี่ยงของปจจัยแบบ 
FLM พบวามี 9 ปจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงและมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมดที่ใช ในการศึกษาถึงรอยละ 68 สวนการประมาณคา
แบบ MVM นั้น อัตราผลตอบแทนของตลาด มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวที่ใชในการศึกษา สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาค ที่เหลือมี
อิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติบางหลักทรัพยเทานั้น ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยแบบ FLM พบวาคาชดเชย
ความเสี่ยงจากปจจัยทั้ง 9 ปจจัย รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยไดรอยละ 67.49 สวนแบบ MVM เมื่อพิจารณา
คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาครวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาว
สามารถอธิบายไดรอยละ  37.51 
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บุญศรี ตรีหิรัญกุล (2539) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย และมุงเนนที่จะประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจ
ดังกลาวรวมทั้งประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในภาคการธนาคารในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี APT ทําการศึกษาและตัวแปรทางเศรษฐกิจ คือ 
ผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ อัตราเงินเฟอ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  ผล
การศึกษาพบวา ผลตอบแทนตลาดเงิน ปจจัยที่มีความสําคัญโดยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งหมด 13 หลักทรัพย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารไมมี
ความสําคัญเลย อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีนัยสําคัญในสมการผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพียงสองถึงสามสมการเทานั้น คาชดเชยความเสี่ยงที่สอดคลองกับผลตอบแทนตลาด
อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนไดถูกคํานวณขึ้นมาในการศึกษาครั้งนี้เพื่อนําไปคํานวณ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ เลือกมาทําการศึกษา ในการศึกษาครั้งนี้ 
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการคํานวณ พบวามีคาอยูระหวาง รอยละ 0.18 ถึง 0.41 ตอสัปดาห 

พรทิพย เสี้ยมหาญ  (2542) ไดทําการศึกษาเรื่อง การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง ราคาหุน กรณีศึกษา กลุมธนาคารพาณิชย  ขอมูลที่นํามาศึกษาเปน
ขอมูลรายเดือนชวงป 2533 - 2539 เพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชย
กับ ปจจัยทางเศรษฐกิจวามีปจจัยใดบางที่มีผลกระทบตอราคา หุนกลุมธนาคารพาณิชย โดยใช
ทฤษฎี Arbitrage pricing theory (APT) ซ่ึงเปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาด ไวกับความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐกิจระดับมหาภาคที่อาจสงผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย โดยนําขอมูลของปจจัย ทางเศรษฐกิจรายเดือนซ่ึงอธิบายในรูปของการวิเคราะห 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรมีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธอยางงาย ระหวางดัชนีราคาหุนกับ
ปจจัยทางเศรษฐกิจ ปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาในครั้งนี้มีทั้งหมด 7 ตัวแปรคืออัตรา เงินเฟอ  
สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน อัตราแลกเปลี่ยน สภาพคลอง ปริมาณสินเชื่อ และมูลคาการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม แหลงขอมูลมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
การวิเคราะหตามระเบียบวิธีทางสถิติ  ผลการศึกษาพบวาตัวแปรที่มีความสัมพันธกับดัชนี ราคาหุน
ของกลุมธนาคารพาณิชยไดแก มูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยรวมและสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยโดยผลการวิเคราะหมูลคาการลงทุนใน ตลาดหลักทรัพยโดยรวมเปนไปในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีหุน 
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วีระ ชวลิต (2543) ไดทําการศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบแบบจําลอง CAPM และ APT ใน
การอธิบายความสามารถในการทํานายผลตอบแทนหุนโดยเปรียบเทียบความสามารถในการทํานาย
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของแบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT 
(Arbitrage Pricing Theory Model) รวมทั้งไดทําการศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรความเสี่ยงทาง
เศรษฐกิจที่มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยโดยตัวแปรความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่เลือกนํามา
ศึกษาไดแก อัตราการคา ราคาน้ํามัน ดัชนีเอ็มเอสซีไอ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคาร ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติ
ในการประมาณสมการถดถอยในแบบจําลองทั้งสองใชขอมูลรายเดือน แบงการศึกษาออกเปน 2 
ชวงเวลาที่ 1 คือชวงเวลาระหวางเดือนมกราคม พ.ศ.2537 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2539 และชวงเวลา
ที่ 2 ระหวางเดือนมกราคม พ.ศ.2540 จนถึงเดือน พฤษภาคม พ.ศ.2543 ผลการศึกษาพบวา 
แบบจําลอง CAPM ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในกลุม
อุตสาหกรรมทั้งสองชวงเวลา สวนแบบจําลอง APT ในชวงเวลาที่1ไมสามารถอธิบายผลตอบแทน
หลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรม แตชวงเวลาที่ 2 กลับสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมทุกอุตสาหกรรมไดอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี
อิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ปริมาณเงิน มี
อิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยแทนในทุกกลุมอุตสาหกรรม อัตราการคามีอิทธิพลตออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมธนาคาร และดัชนีราคาผูบริโภคมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยในกลุมธนาคาร กลุมส่ือสาร และกลุมพลังงาน เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพการทํานาย
อัตราผลตอบแทนหลัก พบวาแบบจําลอง APT มีประสิทธิภาพในการทํานายอัตราผลตอบแทนใน
การทํานายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดีกวา แบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมอุตสาหกรรมทั้งสอง
ชวงเวลา 

มัลลิกา ธีระโกวิท (2546) ไดทําการศึกษาเรื่อง การวิเคราะหการนลงทุนแบบ APT ของ
หุนในดัชนีกลุม  50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาเพื่อนนํา
แบบจําลอง APT มาใชประมาณคาความเสี่ยงและคาดการณผลตอบแทนที่จะไดรับของแตละ
หลักทรัพยในดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากทฤษฎีจะใช 2 
แบบ จะลอง ซ่ึงมีเทคนิคในการประมาณคาความเสี่ยงที่แตกตางกันคือ (FLM) แบบจําลองการ
ประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัยใชเทคนิคการวิเคราะห และ (MVM) แบบจําลองการประมาณคา
จากปจจัยเศรษฐกิจมหาภาคใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบทั่วไป โดยมัลลิกาไดนํา 4 ปจจัยทาง
เศรษฐกิจมหาภาค มาใชเปนตัวแปร ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนของตลาดของหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผลการศึกษา ของ
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การคารดการณผลตอบแทนที่จะไดรับพบวา ทั้ง 2 แบบ จําลองใหผลที่เหมือนกันวาหลักทรัพยใน
กลุม Set 50 สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเปนบวก แตมีการวิเคราะหที่แตกตางกันใน
หลักทรัพย PTTE โดยแบบจําลอง FLM ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเปนลบ แต แบบจําลอง 
MVM ใหอัตราผลตอบแทนเปนบวก จากการประมาณคาความเสี่ยงตามแบบจําลอง FLM ใหคา R-
Square เทากับ 0.3672  ในขณะที่ แบบจําลอง MVM ใหคา R-Square เทากับ 0.9836 แสดงวา 
แบบจําลอง MVM สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย
ไดนาเชื่อถือกวาแบบจําลอง FLM 

ปาริชาติ โภชนจันทร  (2547) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตามทฤษฎีการกําหนดราคาแบบเอพีทีโดยวิธีโคอินทิเกรชันโดยนํา
แบบจําลอง  APT (Arbitrage Pricing Theory)  มาใชการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพื่อใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชคือหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดมากที่สุด 100 อันดับแรกของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัย
เศรษฐกิจมหาภาค การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
ตลาดหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการประมาณคาปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาค 
(Macroeconomic Variable Model: MVM) และเทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย 
(Factor Loading Model :MLM) ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึง
วันที่ 31 สิงหาคม 2546 โดยใช 4 ปจจัยมาทําการศึกษาไดแก อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ผลพบวา อัตราผลตอบแทนตลาด  มี
อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอตามลําดับ  

 
2.6.2   ผลงานที่เก่ียวของกับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

 
ธนิดา กาญจนพันธุ  (2534) ไดทําการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอ

ราคาหุนของไทย  โดยศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอราคาหลักทรัพย โดยแบง
การศึกษาออกเปนสองสวน 1. ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย  2. เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคกับ
ราคาหุนของกลุมหลักทรัพย และราคาหุนของแตละหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคที่
นํามาใชในการศึกษาคือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตรา
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ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุนปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนี
อุตสาหกรรมดาวนโจนส ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแก เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และ 
มูลคาทางบัญชีตอหุน วิธีการศึกษาใชสมการถดถอย (Ordinary least squares) และใชขอมูลราย
เดือนตั้งแตมกราคม 2523 ถึงธันวาคม 2533 ผลการศึกษาในสวนแรกพบวาการเคลื่อนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยขึ้นอยูกับปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวนโจนส  สวนที่สองพบวาการเคลื่อนไหวของราคาหุนของดัชนีกลุมธนาคารขึ้นอยูกับปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ ดัชนีการลงทุนปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวนโจน และมูลคาทางบัญชีตอหุน การเคลื่อนไหวของราคาหุนของกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย
ขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง ปริมาณ การลงทุนในหุน
จากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาทาง
บัญชีตอหุน การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 
และมูลคาทางบัญชีตอหุน  การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับ  ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวนโจนและมูลคาทางบัญชีตอหุนพิจารณาเปนรายหลักทรัพย ตัวแปรทางเศรษฐกิจ
ที่อธิบายราคาหุนของแตละหลักทรัพยไดมากที่สุด คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ มูลคาทางบัญชีตอหุนเงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุน ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง กําไรสุทธิตอหุน และผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง
ตามลําดับ 

สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ไดทําการศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพยและไดมี
การประมาณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ โดยวิเคราะหความเสี่ยงตาม
แนวคิดของ William F.Shape โดยใชขอมูลเปนรายวันในระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม ถึง วันที่ 
28 ธันวาคม 2533 ผลจากการศึกษาวิเคราะหโดยการใชสมการถดถอย พบวาปจจัยที่เปนตัวแปร
อิสระการเงินและภาวะเศรษฐกิจ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนีหุนตางประเทศ และปจจัย
ทางการเมืองทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในชวงเวลาที่นํามาศึกษาพบวามีเพียงดัชนีดาวโจนส 
และดัชนีฮั่งเส็งของฮองกง รวมทั้งสถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออก
กลางเปนตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุน และยังพบอีกวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุน
ในกลุมเงินทุนหลักทรัพย มีคามากกวารอยละ 50  สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันจากธนาคาร 
หมายถึงราคาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสภาวะตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร 
และคาเบตาของหุนสวนใหญในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูงกวา 1 แตคาเบตาในหุนกลุมธนาคาร
มีคานอยกวา 1 แสดงใหเห็นวา หุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาดหรือมีการปรับตัวเร็ว 
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(Aggressive stock) และหุนในกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาดและมีการปรับตัวชา (Defensive 
stock) 

ธนศักดิ์ ตันตินาคม  (2539) ไดทําการศึกษาเรื่อง  ปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบ
ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยทําการศึกษา เพื่อใหทราบผลกระทบของปจจัย
ตางๆ เชิงเศรษฐศาสตร ที่มีอิทธิพลตอดัชนี ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษาใช
ขอมูลรายวันตั้งแต 4 กรกฎาคม 2537 ถึง 28 มิถุนายน 2539 ปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่นํามาศึกษา 
ไดแก มูลคาการ ซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย เงินกูยืมระหวาง
ธนาคารประเภทขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม และดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ การวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวไดใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนใน
การประมาณคาทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา ปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและผานระดับความเชื่อมั่นในทางบวกกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม 
ดัชนีสเตรทไทมประเทศสิงคโปรและ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศใน
ขณะที่คาเงินบาทมีความสัมพันธในทางลบ  

รุงระวี สิทธิกร (2546) ไดทําการศึกษาเรื่อง การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชันของโจแฮนเซน โดยใช
ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาห จํานวน 5 ปของหลักทรัพยกลุมขนสง 8 หลักทรัพยใน
การศึกษา คือเอเชียนมารีนเซอรวิส การบินไทย จุฑานาวี ทางดวนกรุงเทพ พรีเชียสชิปปง อารซี
แอล โทรีเซนไทยเอเยนตซีส และยูนิไทย โดยใชวิธีหาความเสี่ยงและผลตอบแทนหลักทรัพยตาม
ทฤษฎีCAPM โดยเทียบสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงโดยคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากราย 3 เดือน
จากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยยูนิทรูท ทดสอบ
ความสัมพันธดวยวิธีโคอินทิเกรชันแบบโจเฮนเซน  แลวเทียบหาเสนตลาดหลักทรัพยและ
ผลตอบแทนการลงทุนในการทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย คาความ
เส่ียงทุกหลักทรัพยในกลุมมีคาเปนบวกและนอยกวาหนึ่งซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
และตลาดเปนไปในทิศทางเดียวกัน ราคาหลักทรัพยสวนใหญอยูในระดับต่ํากวาราคาดุลยภาพ
ยกเวนหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ และการบินไทยที่มีราคาเกินราคาดุลยภาพแตยังความเสี่ยงนอย
นอยกวาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอ่ืน  
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