
 
บทที่ 2 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับแบบจําลองเอพีที (Arbitrage Pricing Theory Model; APT Model)  
 

แบบจําลอง APT กลาววาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยขึ้นอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยตางๆที่เกี่ยวของ (factor risk premium) 
แตในทางทฤษฎีไมไดระบุวาปจจัยเหลานั้นไดแกอะไรบาง เนื่องจากหลักทรัพยแตละตัวหรือแตละ
อุตสาหกรรมกม็ีปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยแตกตางกัน 

Stephen A. Ross (1976) เปนผูเสนอแนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของหลักทรัพยโดยวิธีนี้ Multiple Factor Model และ Arbitrage Pricing Theory (APT)   
1) Multiple Factor Model 
 แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองที่ใชประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพย ซ่ึงมีปจจัยหลายตัว
ที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยเหลานี้ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจ 
(common or macroeconomic factor)  ซ่ึงมีปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาด
หลักทรัพย หรือปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม (industry-specific factor) หรือ
ปจจัยที่เกิดจากหลักทรัพยนั้นๆ โดยเฉพาะ (firm-specific factor) เปนตน รูปแบบสมการของ 
Multiple Factor Model เปนดังนี้ 
 1 1 2 2 ...i i i i ik k iR a b F b F b F e= + + + + +      (2.1)  
   เมื่อ   i คือหลักทรัพยที่ 1, 2, ..., k 
โดยที่   iR   คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
 ia  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  เมื่อปจจัยอ่ืนๆ มีคาเทากับศูนย 

 F 1…k คือขนาดของปจจัย L ตัวที่ 1…k (actual level of factor) 
 1...i kb  คือคาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอ

การเปลี่ยนแปลงของปจจัย L หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนักของปจจัย 
(factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย 
(systematic risk)  

 ie   คือคาความคลาดเคลื่อน (random error term) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบของหลักทรัพย (unsystematic risk)  
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2) Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 หลังจากประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพย (bi) แลว จึงทําการประมาณคาชดเชยความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัย L ( L= ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตัวที่ 1, 2, 
3,…,k) โดยอาศัยแบบจําลองการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัย L 

fi RR −      = 0 1 1 2 2 3 3
ˆ ˆ ˆ ˆ.....F iF F iF F iF Fk iFk ib b b b eα λ λ λ λ+ + + + + +  (2.2) 

โดยที่ fi RR −  คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย i (excess return) 
  iR   คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย i ตั้งแตเดือนที่ 1 ถึง 
    เดือนที่ k 
 fR   คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (risk-free rate) 
 0α   คือคาคงที่ 
                        1...F kλ 1 คือคาชดเชยความเสี่ยงของปจจัยมหภาคตัวที่ 1ถึง k   
                 1...îF kb  คือคาความเสี่ยงของปจจัยมหภาคตัวที่ 1ถึง k  ที่ไดจากการวิเคราะหปจจัย 
  ie  คือคาความคลาดเคลื่อน 
   i  คือหลักทรัพยตัวที่ 1,2,..., k 
การประมาณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพยขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆที่เกี่ยวของรูปแบบของสมการเปนดังนี้ 
 ( ) 0 1 1 2 2

ˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆ...i i i k ikE R b b bλ λ λ λ= + + + +     (2.3)    
โดยที่   ( )iE R   คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i       
 0λ   คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
       ˆ

Lλ   คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากปจจัย L  
 1...î kb  คือคาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัย L หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนัก
ของปจจัย (factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพย(systematic risk)  

  

2.2 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 
 
 การศึกษาขอมูลหุน ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลาใดๆ มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม 
ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง 
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ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
 1. กําหนดให X t , X 1+t , X 2+t ,…,X kt+ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t,t+1,t+2,…,t+k 
 2.กํ า ห น ด ใ ห  X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++ เ ป น ข อ มู ล อ นุ ก ร ม เ ว ล า ที่ เ ว ล า   
t+m,t+m+1,t+m+2,…,t+m+k 
 3.กําหนดให P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…,X kt+ ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 
Z t ,Z 1+t ,Z 2+t ,…,Z kt+  
 4. กําหนดให P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++ ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม
ของ Z mt+ ,Z 1++mt ,Z 2++mt ,…,Z kmt ++   

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอดังกลาว    จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ 
P (X t , X 1+t , X 2+t ,…,X kt+ ) = P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++  ) 
โดยหากพบวา P (X t ,X 1+t ,X 2+t ,…,X kt+ )   มีคาไมเทากับ P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++ ) 
แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น  แต เดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function: ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
Model) ซ่ึงหากพบวาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ (correlation : ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไม
แมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมได
เหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดิกกี้-ฟลูเลอร 
(Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบ
ยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 
2.3 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 
  การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ“นิ่ง” 
[ integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง” [integrated of order d = I(d) , d > 0]     โดยดิกกี้-ฟลู
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เลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction 
machanism  

สมมติความสัมพันธเปนดังนี้   
 X t = ρ X 1−t +e t       (2.4) 
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 มี
ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ H1  : ρ  <1   หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t มีลักษณะนิ่ง จาก
การเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller   ซ่ึงคา        t-statistic  ที่
นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบ
มีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย X t ~ I(0) อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรู
ทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 

ให ρ = (1+θ ) ; -1 <θ  < 0    
โดยที่   θ     คือ  พารามิเตอร 
จะได   
 X t  =  (1+θ ) X 1−t +e t    (2.5) 
 X t  =  X 1−t +θ X 1−t + e t   (2.6) 
 X t - X 1−t  =  θ X 1−t + e t    (2.7) 

∆  X 1−t   =  θ X 1−t + e t    (2.8) 
     
ไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fullerใหมคือ 

H 0 : θ  = 0 
H1  : θ  < 0 
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ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X t มียูนิทรูทหรือ X t มีลักษณะไมนิ่ง 
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       (2.9) 
∆  X 1−t = α +θ X 1−t + e t      (2.10) 
∆  X 1−t = α +β  t +θ X 1−t + e t     (2.11) 
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

 เขาไป

ในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยู
กับความเหมาะสมของขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  
ดังนี้ 

None   ∆X t = θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1
φ X 1−t + e t  (2.12) 

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

p

i
i

1
φ X 1−t + e t  (2.13) 

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

p

i
i

1

φ X 1−t + e t (2.14) 

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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2.4 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration)  
 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะไมนิ่งเมื่อนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยที่ไมแทจริง เมื่อทราบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ได หากวา
สมการถดถอยดังกลาวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน 

การรวมไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัว
แปรขึ้นไปมีลักษณะนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง สมมติ
ใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆที่มีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันทั้งคู และ
มีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the same order) ความแตกตางระหวาง
ตัวแปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมไปดวยกัน 

ดังนั้น การถดถอยรวมไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งโดยที่การเบี่ยงเบนออก
จากจุดดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 

การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีการรวมกันไปดวยกันหรือไมโดยการทดสอบ ยูนิทรูท 
ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยที่ได จะไดวา  

นําคา ε t มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
ε∆ t  = γε 1−t + W t      (2.15) 

โดยที่  ε t  ,ε 1−t  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ      คือ คาพารามิเตอร 
        W t   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

ทําการทดสอบสมมติฐานตามวิธี Augmented Dickey-Fuller test เชนเดียวกับการ
ตรวจสอบ Unit Root โดยพิจารณาจากคาγ   ถายอมรับ H 0 : γ  =0 แสดงวา residual นั้น non-
stationary สมมติฐานคือ 
   H 0 : γ  = 0   สมการถดถอยที่ไดไมมีการวมกันไปดวยกัน 
   H 1 : γ ≠  0   สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน 
 
โดยใชสถิติ “t” ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 

t = 
..

∧

∧

γ

γ

ES
     (2.16) 
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นําคา t-test ที่ใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต Mackinon ถายอมรับ หมายความวา
สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไปดวยกัน และถายอมรับ หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมี
การรวมกันไปดวยกันนั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่งก็ตาม  
 
2.5 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error 

–Correction Model: ECM) 
 

 เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม
นิ่งและสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงคุณภาพรยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
สมมุติให   ty   และ  tx   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถดถอย
ไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรม
ระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไป
ดวยกันคือวิถีเวลา  (time  path)  ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพระยะยาว  ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลา
อยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน  พลวัตพจนระยะสั้น  (short-term  dynamics)  ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  วิบูลยพงศ,  2542 : 16-51)  ซ่ึง
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  เปนดังนี้ 

  11 2 4 5 1
1 1

p q

tt h t h l t t
h l

Y a a e a a y γχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑   (2.17) 

  11 2 4 5
1 1

r s

tt m t m n t n xt
m n

X b b e b b yχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑   (2.18) 

โดยที่ ,t txγ  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา  t 
 1te

∧

−  คือ สวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
2a  คือสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง 

(Actual)  ของ 1y   กับคาที่เปนระยะยาว (long  run) 
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 tµ  คือ คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว  ณ  เวลา 
 โดยที่  te

∧

  คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน  (cointegrating  regression  equation)  คา  2a   จะใหความหมายวา 2a ของความคลาด
เคล่ือน (discrepancy) ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง (actual) ของ  ty   กับคาที่เปนระยะยาว (long 
run) หรือดุลยภาพ (equilibrium) ในคาบ (period) ที่แลวจะถูกแกไข (corrected) ไปในแตละคาบ 
(period) ตอมา  (Gujarati, 1995: 729)  เชนในแตละเดือน  แตละสัปดาหหรือแตละไตรมาส  นั่นคือ  

2a   คือ  สัดสวนของการออกของดุลยภาพ (disequilibrium) ของ  y  ในคาบ (period) นี้ที่ถูกขจัดไป
ในคาบตอไปเปนตน 

2.6 สรุปสาระสําคัญจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

บุญชัย เกียรติธนาวิทย  (2533) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอราคา
หุนกลุมธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน และหลักทรัพย   เพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หุนสองกลุมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ไทยวา มีปจจัยทางเศรษฐกิจอะไรบางที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยใชทฤษฎี Valuation Model มาเปนพื้นฐานในการทดสอบ โดยปจจัย
ทางเศรษฐกิจที่เลือกนํามาศึกษาไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ภาคเอกชนเฉลี่ยตอวัน การที่รัฐบาลไทยประกาศยอมรับพันธะ ขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศเมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม พ.ศ.2533 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยอัตราดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาลและ
อัตราเงินเฟอทั้งนี้โดยมีขอสมมติวาดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ภาคเอกชนเฉลี่ยตอวัน การยอมรับพันธะขอ 8 และผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมมีอิทธิพลตอราคาหุนในทิศทางเดียวกันในขณะที่อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล
และ อัตราเงินเฟอมีอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีนัยสําคัญ สวนกรณีของหุนกลุมบริษัทเงิน ทุนและ
หลักทรัพยนั้นก็ปรากฏวา การซื้อขายหลักทรัพยภาคเอกชน การยอมรับ พันธะขอ 8 และผลตาง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ยเงินกู ยืมมีอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีนัยสําคัญตาม
สมมติฐาน ซ่ึงแสดงวา การ เปลี่ยนแปลงของราคาหุนทั้งสองกลุมก็มีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุน
อยูทั้งนี้ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนทั้งสองกลุมก็มีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุนอยู ทั้งนี้ ปจจยัทีม่ี
อิทธิพลตอราคาหุนก็มักจะเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอแนวโนมการทํากําไรในอนาคตของกิจการ
แทบทั้งส้ิน เนื่องจากตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยยังเปนตลาดขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว จึงยอมมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่เขามามีอิทธิพลตอราคาหุน ซ่ึงใน
แบบจําลองนี้ได การทดสอบปจจัยตาง ๆ เหลานี้ดวยซ่ึงปจจัยที่เลือกทําการศึกษาไดแก ปจจัยทาง
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เทคนิค (technical factor) ปจจัยทางจิตวิทยา (psychological factor) และปจจัยการเก็งกําไร 
(speculative factor) โดยตัวแปรที่ใชแทนปจจัยทางเทคนิคไดแก ดัชนีราคาหุนของแตละ กลุมที่มี
ความลา 1 เดือนตัวแปรที่ใชแทนปจจัยทางจิตวิทยาไดแก ดัชนีเฉลี่ย อุตสาหกรรมดาวโจนส และตวั
แปรที่ใชแทนปจจัยการเก็งกําไรไดแก ขนาด ของทุนจดทะเบียนตามมูลคาตลาดและอัตราการ
หมุนเวียนของหุน ซ่ึงผลการทดสอบปรากฏวาปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยาเขามามี
อิทธิพลตอราคาหุนอยางนัยสําคัญนอกเหนือจากปจจัยทางเศรษฐกิจ สําหรับปจจัยการเก็งกําไรนั้น 
พบวา ปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลตอราคาหุน กลุมธนาคารพาณิชยนอยกวากลุมบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ทั้งนี้ก็อาจเนื่องมาจากการที่หุนกลุมบริษัทเงินทุนเปนหุนที่มีมูลคาที่ตราไวสูงหรือมี
ราคาแพงซึ่งยากตอการสรางราคาในขณะที่หุนกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมักเปนหุนที่ มี
มูลคาที่ตราไวต่ําหรือมีราคาถูกซึ่งงายแกการเก็งกําไร   

ธนิดา กาญจนพันธุ  (2534) ไดทําการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอ
ราคาหุนของไทย โดยศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอราคาหลักทรัพย โดยแบง
การศึกษาออกเปนสองสวน 1. ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคกับดัชนี
ราคาหุน ตลาดหลักทรัพย  2.เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง เศรษฐกิจจุลภาคกับ
ราคาหุนของกลุมหลักทรัพย และราคาหุนของแตละหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคที่
นํามาใชในการศึกษาไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุนปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน โจน ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแก เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และ 
มูลคาทางบัญชีตอหุน วิธีการศึกษาใชสมการถดถอย (Ordinary least squares) และใชขอมูลราย
เดือนตั้งแตมกราคม 2523 ถึงธนัวาคม 2533 ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ที่อธิบายราคา
หุนของแตละหลักทรัพยไดมากที่สุด คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ปริมาณการลงทุนในหุน
จากตางประ เทศ มูลคาทางบัญชีตอหุนเงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุน ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง กําไรสุทธิตอหุน และผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง
ตามลําดับ 

สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) และราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย
และไดมีการประมาณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ โดยวิเคราะหความ
เส่ียงตามแนวคิดของ William F.Shape โดยใชขอมูลเปนรายวันในระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 
ถึง วันที่ 28 ธันวาคม 2533 ผลจากการศึกษาวิเคราะหโดยการใชสมการถดถอย พบวาปจจัยที่เปนตวั
แปรอิสระการเงินและภาวะเศรษฐกิจ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนีหุนตางประเทศ และปจจัย
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ทางการเมืองทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในชวงเวลาที่นํามาศึกษาพบวามีเพียงดัชนีดาวโจนส 
และดัชนีฮั่วเส็งของฮองกง รวมทั้งสถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออก
กลางเปนตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุน และยังพบอีกวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุน
ในกลุมเงินทุนหลักทรัพย มีคามากกวา 50 % สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันจากธนาคาร 
หมายถึงราคาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสภาวะตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร 
และคาเบตา (Beta) ของหุนสวนใหญในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูงกวา 1 แตคาเบตาในหุนกลุม
ธนาคารมีคานอยกวา 1 แสดงใหเห็นวา หุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาดหรือมีการ
ปรับตัวเร็ว (Aggressive stock) และหุนในกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาดและมีการปรับตัวชา 
(Defensive stock) 

บุญศรี ตรีหิรัญกุล(2539) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย และมุงเนนที่จะประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจ
ดังกลาว รวมทั้งประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในภาคการธนาคารในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี APT ทําการศึกษาและตัวแปรทางเศรษฐกิจ คือ 
ผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ อัตราเงินเฟอ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  ผล
การศึกษาพบวา ผลตอบแทนตลาดเงิน ปจจัยที่มีความสําคัญโดยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งหมด 13 หลักทรัพย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารไมมี
ความสําคัญเลย อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีนัยสําคัญในสมการผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพียงสองถึงสามสมการเทานั้น คาชดเชยความเสี่ยงที่สอดคลองกับผลตอบแทนตลาด
อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนไดถูกคํานวณขึ้นมาในการศึกษาครั้งนี้เพื่อนําไปคํานวณ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ เ ลือกทําการศึกษา  ในการศึกษาครั้งนี้ 
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการคํานวณ พบวามีคาอยูระหวาง รอยละ 0.18 ถึง 0.41 ตอสัปดาห 

สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) ไดนําแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) มาใชใน
การศึกษาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่มีระบบ คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยดังกลาว
และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เพื่อนําไปใชในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการหาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบและน้ําหนัก
ของปจจัยดังกลาว มีแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 2 แบบจําลอง คือ Factor Loading Model (FLM) 
และ Macroeconomic Variable (MVM) โดยใชตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน จากผลการประมาณคา
ความเสี่ยงของปจจัยแบบจําลอง FLM วา มี 9 ปจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยที่ความเสี่ยงของปจจัยทั้ง 9 นั้นมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมดที่ใชในการศึกษารอยละ 68 สวนผลการ
ประมาณคาแบบจําลอง MVM พบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวที่ใชในการศึกษาอยางเห็นไดชัด สวนปจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่เหลือมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงไมกี่หลักทรัพยเทานั้น ผลการประมาณคาชดเชยความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยแบบจําลอง FLM พบวาเมื่อพิจารณาคาชดเชยความเสี่ยงอนัเนื่องมาจาก
ปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหลักทรัพยไดรอยละ 67.49 สวนแบบจําลอง MVM เมื่อพิจารณาคาชดเชยความเสี่ยง
อันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายไดรอยละ 37.51 

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 ระหวางดัชนีราคาหุน 
กับปจจัยทางเศรษฐกิจปจจัยทางเศรษฐกิจ ที่นํามาศึกษาในครั้งนี้มีทั้งหมด 7 ตัวแปรคืออัตรา เงิน
เฟอ , สวนตางของอัตราดอกเบี้ย, ปริมาณเงิน, อัตราแลกเปลี่ยน, สภาพคลอง, ปริมาณสินเชื่อ และ
มูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม แหลงขอมูลมาจากธนาคารแหง
ประเทศไทย การวิเคราะหตามระเบียบวิธีทางสถิติ  ผลการศึกษาพบวาตัวแปรที่มีความสัมพันธกับ
ดัชนี ราคาหุนของกลุม ธนาคารพาณิชยไดแกมูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยรวมและสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยโดยผลการวิเคราะหมูลคาการลงทุนใน ตลาดหลักทรัพยโดยรวมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีหุน 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลราคาปดของ
หลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2541 ถึง 30 สิงหาคม พ.ศ. 2542 รวมทั้งส้ิน 52 
สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึงใชแบบจําลองการ
กําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และการวิเคราะหการ
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ถดถอยในการประมาณคาความเสี่ยงจากสมการ CAPM โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารใหญขนาด 4 ธนาคาร คือธนาคารกรุงเทพ จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และธนาคารกรุงไทย จํากัด มาหาคาเฉลี่ยเพื่อเปนตัวแทนของหลักทรัพย
ที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาพลตอบแทนของตลาด  สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุม
ธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแลงในอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงมนอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภทที่มีการปรับตัวเร็วและเมื่อนําผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line : SML) พบวาหลักทรัพย
กลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงเดียวกัน 
นั้นคือมีราคาต่ํากวาควรจะเห็น ในอนาคตราคาของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกันของตลาดหรือปรับตัวลงมาที่เสนตลาด
หลักทรัพย  

มัลลิกา ธีระโกวิท (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหการลงทุนแบบ APT ของหุนใน
ดัชนีกลุม  50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาเพื่อนนําแบบจําลอง 
APT มาใชประมาณคาความเสี่ยงและคาดการณผลตอบแทนที่จะไดรับของแตละหลักทรัพยในดชันี
กลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากทฤษฎีจะใช 2 แบบ จําลอง ซ่ึงมี
เทคนิคในการประมาณคาความเสี่ยงที่แตกตางกันคือ (FLM) แบบจําลองการประมาณคาจาก
น้ําหนักของปจจัยใชเทคนิคการวิเคราะห และ (MVM) แบบจําลองการประมาณคาจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาคใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบทั่วไป (General Least Square : GLS) โดยไดนํา 
4 ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค มาใชเปนตัวแปร ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื้อ 
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนของตลาดของหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผล
การศึกษา ของการคาดการณผลตอบแทนที่จะไดรับพบวา ทั้ง 2 แบบ จําลองใหผลที่เหมือนกันวา
หลักทรัพยในกลุม Set 50 สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเปนบวก แตมีการวิเคราะหที่
แตกตางกันในหลักทรัพย 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 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพยไดนาเชื่อถือกวาแบบจําลอง FLM 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



  
25 

วิภาวี อุบลฉาย (2546) ทําการศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีอิทธิพลตอดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาผลกระทบของปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงประกอบดวยดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการ
สงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ยกูยืม
สําหรับลูกคารายยอย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ขอมูล
ที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตมีนาคม 2539 ถึง ธันวาคม 2545 ผลการศึกษาพบวาตัว
แปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยโดยสงผลในทิศทางเดียวกัน ยกเวน
มูลคาการสงออกที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม 

 ปาริชาติ โภชนจันทร  (2547) ไดทําการศึกษาเพื่อนําแบบจําลอง  APT (Arbitrage Pricing 
Theory)  มาใชการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพือ่
ใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชคือ
หลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดมากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในป 2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค การประมาณคาชดเชย
ความเสี่ยง และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใช
เทคนิคการประมาณคาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variable Model : MVM) และ
เทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model :MLM) ขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
รายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห ใช 4 
ปจจัยไดแก อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน ผลพบวา อัตราผลตอบแทนตลาด  มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาก
ที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอ
ตามลําดับ  

ยุวดี คันทะมูล (2548) ไดศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโครอินทิเกรชัน โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาห ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 รวม
เวลาทั้งหมด 361 สัปดาห ในรูปของลอกการิทึม ไดทําการทดสอบยูนิทรูท เพื่อทดสอบความนิ่ง
ของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบ 
Cointegration และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
(Erro Correction Mechanism : ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality 
Test) ระหวางตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย 
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ผลจากการทดสอบความนิ่ง ยูนิทรูท ของขอมูลตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชยในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลามีลักษณะ
ไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 และพบวาสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีลักษณะขอมูลนิ่งที่ Order of 
Integration เปน I(0) แสดงวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชยมี 
Cointegration มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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