
 
บทที่ 2 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับแบบจําลองเอพีที (Arbitrage Pricing Theory Model; APT Model)  
 

แบบจําลอง APT กลาววาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยขึ้นอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยตางๆที่เกี่ยวของ (factor risk premium) 
แตในทางทฤษฎีไมไดระบุวาปจจัยเหลานั้นไดแกอะไรบาง เนื่องจากหลักทรัพยแตละตัวหรือแตละ
อุตสาหกรรมกม็ีปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยแตกตางกัน 

Stephen A. Ross (1976) เปนผูเสนอแนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของหลักทรัพยโดยวิธีนี้ Multiple Factor Model และ Arbitrage Pricing Theory (APT)   
1) Multiple Factor Model 
 แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองที่ใชประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพย ซ่ึงมีปจจัยหลายตัว
ที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยเหลานี้ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจ 
(common or macroeconomic factor)  ซ่ึงมีปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาด
หลักทรัพย หรือปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม (industry-specific factor) หรือ
ปจจัยที่เกิดจากหลักทรัพยนั้นๆ โดยเฉพาะ (firm-specific factor) เปนตน รูปแบบสมการของ 
Multiple Factor Model เปนดังนี้ 
 1 1 2 2 ...i i i i ik k iR a b F b F b F e= + + + + +      (2.1)  
   เมื่อ   i คือหลักทรัพยที่ 1, 2, ..., k 
โดยที่   iR   คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
 ia  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  เมื่อปจจัยอ่ืนๆ มีคาเทากับศูนย 

 F 1…k คือขนาดของปจจัย L ตัวที่ 1…k (actual level of factor) 
 1...i kb  คือคาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอ

การเปลี่ยนแปลงของปจจัย L หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนักของปจจัย 
(factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย 
(systematic risk)  

 ie   คือคาความคลาดเคลื่อน (random error term) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบของหลักทรัพย (unsystematic risk)  
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2) Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 หลังจากประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพย (bi) แลว จึงทําการประมาณคาชดเชยความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัย L ( L= ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตัวที่ 1, 2, 
3,…,k) โดยอาศัยแบบจําลองการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัย 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 −  คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย i (excess return) 
  iR   คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย i ตั้งแตเดือนที่ 1 ถึง 
    เดือนที่ k 
 fR   คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (risk-free rate) 
 0α   คือคาคงที่ 
                        1...F kλ 1 คือคาชดเชยความเสี่ยงของปจจัยมหภาคตัวที่ 1ถึง k   
                 1...îF kb  คือคาความเสี่ยงของปจจัยมหภาคตัวที่ 1ถึง k  ที่ไดจากการวิเคราะหปจจัย 
  ie  คือคาความคลาดเคลื่อน 
   i  คือหลักทรัพยตัวที่ 1,2,..., k 
การประมาณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพยขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆที่เกี่ยวของรูปแบบของสมการเปนดังนี้ 
 ( ) 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   คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
       ˆ

Lλ   คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากปจจัย L  
 1...î kb  คือคาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัย L หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนัก
ของปจจัย (factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพย(systematic risk)  

  

2.2 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 
 
 การศึกษาขอมูลหุน ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลาใดๆ มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม 
ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง 
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ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
 1. กําหนดให X t , X 1+t , X 2+t ,…,X kt+ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 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+ ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 
Z t ,Z 1+t ,Z 2+t ,…,Z kt+  
 4. กําหนดให P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++ ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม
ของ Z mt+ ,Z 1++mt ,Z 2++mt ,…,Z kmt ++   

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอดังกลาว    จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ 
P (X t , X 1+t , X 2+t ,…,X kt+ ) = P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++  ) 
โดยหากพบวา P (X t ,X 1+t ,X 2+t ,…,X kt+ )   มีคาไมเทากับ P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…,X kmt ++ ) 
แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น  แต เดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function: ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
Model) ซ่ึงหากพบวาคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ (correlation : ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไม
แมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมได
เหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดิกกี้-ฟลูเลอร 
(Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบ
ยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 
2.3 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 
  การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ“นิ่ง” 
[ integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง” [integrated of order d = I(d) , d > 0]     โดยดิกกี้-ฟลู
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เลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction 
machanism  

สมมติความสัมพันธเปนดังนี้   
 X t = ρ X 1−t +e t       (2.4) 
โดยที่    
X t , X 1−t   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
ρ        คือ  สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
e t   คือ   ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
โดยมีสมมติฐานของการทดสอบคือ 

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

โดยมีการทดสอบสมมติฐาน เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา  (X t)  นั้นมียูนิทรูท 
หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ H 0 : ρ = 1  หมายความวา X t มียูนิทรูท หรือ X t มี
ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ H1  : ρ  <1   หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t มีลักษณะนิ่ง จาก
การเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller   ซ่ึงคา        t-statistic  ที่
นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบ
มีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย X t ~ I(0) อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรู
ทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 

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) 
     
ไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fullerใหมคือ 

H 0 : θ  = 0 
H1  : θ  < 0 
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ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X t มียูนิทรูทหรือ X t มีลักษณะไมนิ่ง 
แตถายอมรับ H1  : θ  < 1 จะไดวา ρ < 1หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t มีลักษณะนิ่ง 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 คาคงที่และ
แนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ไดแก 

∆  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 เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลว

ขางตนสวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes)เขาไปในสมการซึ่ง
เปนการแกปญหากรณีที่ใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคาเดอรบิน-วัตสันต่ําการเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร จะทําใหไดคา

เดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged  change ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∆ −

=
∑ jt

p

j
j χλ

1

 เขาไป

ในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามือซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยู
กับความเหมาะสมของขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา 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   ขอมูลตัวแปรณเวลา t  
  X 1−t    คือ   ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
α ,β ,θ ,φ    คือ   คาพารามิเตอร  
   t    คือ   คาแนวโนม 
 e t  คือ   คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
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2.4 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration)  
 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะไมนิ่งเมื่อนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยที่ไมแทจริง เมื่อทราบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ได หากวา
สมการถดถอยดังกลาวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน 

การรวมไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัว
แปรขึ้นไปมีลักษณะนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง สมมติ
ใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆที่มีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันทั้งคู และ
มีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the same order) ความแตกตางระหวาง
ตัวแปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมไปดวยกัน 

ดังนั้น การถดถอยรวมไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งโดยที่การเบี่ยงเบนออก
จากจุดดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 

การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีการรวมกันไปดวยกันหรือไมโดยการทดสอบ ยูนิทรูท 
ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยที่ได จะไดวา  

นําคา ε t มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
ε∆ t  = γε 1−t + W t      (2.15) 

โดยที่  ε t  ,ε 1−t  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ      คือ คาพารามิเตอร 
        W t   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

ทําการทดสอบสมมติฐานตามวิธี Augmented Dickey-Fuller test เชนเดียวกับการ
ตรวจสอบ Unit Root โดยพิจารณาจากคาγ   ถายอมรับ H 0 : γ  =0 แสดงวา residual นั้น non-
stationary สมมติฐานคือ 
   H 0 : γ  = 0   สมการถดถอยที่ไดไมมีการวมกันไปดวยกัน 
   H 1 : γ ≠  0   สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน 
 
โดยใชสถิติ “t” ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 

t = 
..

∧

∧

γ

γ

ES
     (2.16) 
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นําคา t-test ที่ใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต Mackinon ถายอมรับ หมายความวา
สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไปดวยกัน และถายอมรับ หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมี
การรวมกันไปดวยกันนั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่งก็ตาม  
 
2.5 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error 

–Correction Model: ECM) 
 

 เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม
นิ่งและสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงคุณภาพรยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
สมมุติให   ty   และ  tx   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถดถอย
ไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรม
ระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไป
ดวยกันคือวิถีเวลา  (time  path)  ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพระยะยาว  ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลา
อยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน  พลวัตพจนระยะสั้น  (short-term  dynamics)  ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  วิบูลยพงศ,  2542 : 16-51)  ซ่ึง
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  เปนดังนี้ 

  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 ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา  t 
 1te

∧

−  คือ สวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
2a  คือสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง 

(Actual)  ของ 1y   กับคาที่เปนระยะยาว (long  run) 
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 tµ  คือ คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว  ณ  เวลา 
 โดยที่  te

∧

  คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน  (cointegrating  regression  equation)  คา  2a   จะใหความหมายวา 2a ของความคลาด
เคล่ือน (discrepancy) ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง (actual) ของ  ty   กับคาที่เปนระยะยาว (long 
run) หรือดุลยภาพ (equilibrium) ในคาบ (period) ที่แลวจะถูกแกไข (corrected) ไปในแตละคาบ 
(period) ตอมา  (Gujarati, 1995: 729)  เชนในแตละเดือน  แตละสัปดาหหรือแตละไตรมาส  นั่นคือ  

2a   คือ  สัดสวนของการออกของดุลยภาพ (disequilibrium) ของ  y  ในคาบ (period) นี้ที่ถูกขจัดไป
ในคาบตอไปเปนตน 

2.6 สรุปสาระสําคัญจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

บุญชัย เกียรติธนาวิทย  (2533) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอราคา
หุนกลุมธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน และหลักทรัพย   เพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หุนสองกลุมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ไทยวา มีปจจัยทางเศรษฐกิจอะไรบางที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยใชทฤษฎี Valuation Model มาเปนพื้นฐานในการทดสอบ โดยปจจัย
ทางเศรษฐกิจที่เลือกนํามาศึกษาไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ภาคเอกชนเฉลี่ยตอวัน การที่รัฐบาลไทยประกาศยอมรับพันธะ ขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศเมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม พ.ศ.2533 ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยอัตราดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาลและ
อัตราเงินเฟอทั้งนี้โดยมีขอสมมติวาดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ภาคเอกชนเฉลี่ยตอวัน การยอมรับพันธะขอ 8 และผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมมีอิทธิพลตอราคาหุนในทิศทางเดียวกันในขณะที่อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล
และ อัตราเงินเฟอมีอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีนัยสําคัญ สวนกรณีของหุนกลุมบริษัทเงิน ทุนและ
หลักทรัพยนั้นก็ปรากฏวา การซื้อขายหลักทรัพยภาคเอกชน การยอมรับ พันธะขอ 8 และผลตาง
ของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ยเงินกู ยืมมีอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีนัยสําคัญตาม
สมมติฐาน ซ่ึงแสดงวา การ เปลี่ยนแปลงของราคาหุนทั้งสองกลุมก็มีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุน
อยูทั้งนี้ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหุนทั้งสองกลุมก็มีปจจัยทางเศรษฐกิจสนับสนุนอยู ทั้งนี้ ปจจยัทีม่ี
อิทธิพลตอราคาหุนก็มักจะเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอแนวโนมการทํากําไรในอนาคตของกิจการ
แทบทั้งส้ิน เนื่องจากตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยยังเปนตลาดขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว จึงยอมมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่เขามามีอิทธิพลตอราคาหุน ซ่ึงใน
แบบจําลองนี้ได การทดสอบปจจัยตาง ๆ เหลานี้ดวยซ่ึงปจจัยที่เลือกทําการศึกษาไดแก ปจจัยทาง
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เทคนิค (technical factor) ปจจัยทางจิตวิทยา (psychological factor) และปจจัยการเก็งกําไร 
(speculative factor) โดยตัวแปรที่ใชแทนปจจัยทางเทคนิคไดแก ดัชนีราคาหุนของแตละ กลุมที่มี
ความลา 1 เดือนตัวแปรที่ใชแทนปจจัยทางจิตวิทยาไดแก ดัชนีเฉลี่ย อุตสาหกรรมดาวโจนส และตวั
แปรที่ใชแทนปจจัยการเก็งกําไรไดแก ขนาด ของทุนจดทะเบียนตามมูลคาตลาดและอัตราการ
หมุนเวียนของหุน ซ่ึงผลการทดสอบปรากฏวาปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยาเขามามี
อิทธิพลตอราคาหุนอยางนัยสําคัญนอกเหนือจากปจจัยทางเศรษฐกิจ สําหรับปจจัยการเก็งกําไรนั้น 
พบวา ปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลตอราคาหุน กลุมธนาคารพาณิชยนอยกวากลุมบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ทั้งนี้ก็อาจเนื่องมาจากการที่หุนกลุมบริษัทเงินทุนเปนหุนที่มีมูลคาที่ตราไวสูงหรือมี
ราคาแพงซึ่งยากตอการสรางราคาในขณะที่หุนกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมักเปนหุนที่ มี
มูลคาที่ตราไวต่ําหรือมีราคาถูกซึ่งงายแกการเก็งกําไร   

ธนิดา กาญจนพันธุ  (2534) ไดทําการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจตอ
ราคาหุนของไทย โดยศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอราคาหลักทรัพย โดยแบง
การศึกษาออกเปนสองสวน 1. ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคกับดัชนี
ราคาหุน ตลาดหลักทรัพย  2.เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง เศรษฐกิจจุลภาคกับ
ราคาหุนของกลุมหลักทรัพย และราคาหุนของแตละหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหาภาคที่
นํามาใชในการศึกษาไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุนปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน โจน ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแก เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และ 
มูลคาทางบัญชีตอหุน วิธีการศึกษาใชสมการถดถอย (Ordinary least squares) และใชขอมูลราย
เดือนตั้งแตมกราคม 2523 ถึงธนัวาคม 2533 ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ที่อธิบายราคา
หุนของแตละหลักทรัพยไดมากที่สุด คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ปริมาณการลงทุนในหุน
จากตางประ เทศ มูลคาทางบัญชีตอหุนเงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุน ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง กําไรสุทธิตอหุน และผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง
ตามลําดับ 

สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) และราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย
และไดมีการประมาณคาความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ โดยวิเคราะหความ
เส่ียงตามแนวคิดของ William F.Shape โดยใชขอมูลเปนรายวันในระยะเวลาตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 
ถึง วันที่ 28 ธันวาคม 2533 ผลจากการศึกษาวิเคราะหโดยการใชสมการถดถอย พบวาปจจัยที่เปนตวั
แปรอิสระการเงินและภาวะเศรษฐกิจ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนีหุนตางประเทศ และปจจัย
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ทางการเมืองทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในชวงเวลาที่นํามาศึกษาพบวามีเพียงดัชนีดาวโจนส 
และดัชนีฮั่วเส็งของฮองกง รวมทั้งสถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออก
กลางเปนตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุน และยังพบอีกวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุน
ในกลุมเงินทุนหลักทรัพย มีคามากกวา 50 % สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันจากธนาคาร 
หมายถึงราคาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสภาวะตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร 
และคาเบตา (Beta) ของหุนสวนใหญในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูงกวา 1 แตคาเบตาในหุนกลุม
ธนาคารมีคานอยกวา 1 แสดงใหเห็นวา หุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาดหรือมีการ
ปรับตัวเร็ว (Aggressive stock) และหุนในกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาดและมีการปรับตัวชา 
(Defensive stock) 

บุญศรี ตรีหิรัญกุล(2539) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย และมุงเนนที่จะประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจ
ดังกลาว รวมทั้งประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในภาคการธนาคารในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี APT ทําการศึกษาและตัวแปรทางเศรษฐกิจ คือ 
ผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ อัตราเงินเฟอ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  ผล
การศึกษาพบวา ผลตอบแทนตลาดเงิน ปจจัยที่มีความสําคัญโดยอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งหมด 13 หลักทรัพย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารไมมี
ความสําคัญเลย อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีนัยสําคัญในสมการผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพียงสองถึงสามสมการเทานั้น คาชดเชยความเสี่ยงที่สอดคลองกับผลตอบแทนตลาด
อัตราเงินเฟอและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนไดถูกคํานวณขึ้นมาในการศึกษาครั้งนี้เพื่อนําไปคํานวณ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยที่ เ ลือกทําการศึกษา  ในการศึกษาครั้งนี้ 
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการคํานวณ พบวามีคาอยูระหวาง รอยละ 0.18 ถึง 0.41 ตอสัปดาห 

สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) ไดนําแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) มาใชใน
การศึกษาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่มีระบบ คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยดังกลาว
และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เพื่อนําไปใชในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการหาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบและน้ําหนัก
ของปจจัยดังกลาว มีแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 2 แบบจําลอง คือ Factor Loading Model (FLM) 
และ Macroeconomic Variable (MVM) โดยใชตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน จากผลการประมาณคา
ความเสี่ยงของปจจัยแบบจําลอง FLM วา มี 9 ปจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยที่ความเสี่ยงของปจจัยทั้ง 9 นั้นมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมดที่ใชในการศึกษารอยละ 68 สวนผลการ
ประมาณคาแบบจําลอง MVM พบวาอัตราผลตอบแทนของตลาดอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวที่ใชในการศึกษาอยางเห็นไดชัด สวนปจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่เหลือมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงไมกี่หลักทรัพยเทานั้น ผลการประมาณคาชดเชยความ
เส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยแบบจําลอง FLM พบวาเมื่อพิจารณาคาชดเชยความเสี่ยงอนัเนื่องมาจาก
ปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหลักทรัพยไดรอยละ 67.49 สวนแบบจําลอง MVM เมื่อพิจารณาคาชดเชยความเสี่ยง
อันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายไดรอยละ 37.51 

พรทิพย เสี้ยมหาญ  (2542 ) ไดทําการศึกษาเรื่อง การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง ราคาหุน กรณีศึกษา กลุมธนาคารพาณิชย  ขอมูลที่นํามาศึกษาเปน
ขอมูลรายเดือนชวงป 2533 - 2539 เพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชย
กับ ปจจัยทางเศรษฐกิจวามีปจจัยใดบางที่มีผลกระทบตอราคา หุนกลุมธนาคารพาณิชย โดยใช
ทฤษฎี Arbitrage pricing theory (APT) ซ่ึงเปนการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาด ไวกับความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐกิจระดับมหาภาคที่อาจสงผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย โดยนําขอมูลของปจจัย ทางเศรษฐกิจรายเดือนซ่ึงอธิบายในรูปของการวิเคราะห 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรมีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธอยางงาย ระหวางดัชนีราคาหุน 
กับปจจัยทางเศรษฐกิจปจจัยทางเศรษฐกิจ ที่นํามาศึกษาในครั้งนี้มีทั้งหมด 7 ตัวแปรคืออัตรา เงิน
เฟอ , สวนตางของอัตราดอกเบี้ย, ปริมาณเงิน, อัตราแลกเปลี่ยน, สภาพคลอง, ปริมาณสินเชื่อ และ
มูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม แหลงขอมูลมาจากธนาคารแหง
ประเทศไทย การวิเคราะหตามระเบียบวิธีทางสถิติ  ผลการศึกษาพบวาตัวแปรที่มีความสัมพันธกับ
ดัชนี ราคาหุนของกลุม ธนาคารพาณิชยไดแกมูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยรวมและสวน
ตางของอัตราดอกเบี้ยโดยผลการวิเคราะหมูลคาการลงทุนใน ตลาดหลักทรัพยโดยรวมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีหุน 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลราคาปดของ
หลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2541 ถึง 30 สิงหาคม พ.ศ. 2542 รวมทั้งส้ิน 52 
สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึงใชแบบจําลองการ
กําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และการวิเคราะหการ
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ถดถอยในการประมาณคาความเสี่ยงจากสมการ CAPM โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารใหญขนาด 4 ธนาคาร คือธนาคารกรุงเทพ จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และธนาคารกรุงไทย จํากัด มาหาคาเฉลี่ยเพื่อเปนตัวแทนของหลักทรัพย
ที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาพลตอบแทนของตลาด  สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุม
ธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแลงในอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงมนอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภทที่มีการปรับตัวเร็วและเมื่อนําผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line : SML) พบวาหลักทรัพย
กลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงเดียวกัน 
นั้นคือมีราคาต่ํากวาควรจะเห็น ในอนาคตราคาของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกันของตลาดหรือปรับตัวลงมาที่เสนตลาด
หลักทรัพย  

มัลลิกา ธีระโกวิท (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหการลงทุนแบบ APT ของหุนใน
ดัชนีกลุม  50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาเพื่อนนําแบบจําลอง 
APT มาใชประมาณคาความเสี่ยงและคาดการณผลตอบแทนที่จะไดรับของแตละหลักทรัพยในดชันี
กลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากทฤษฎีจะใช 2 แบบ จําลอง ซ่ึงมี
เทคนิคในการประมาณคาความเสี่ยงที่แตกตางกันคือ (FLM) แบบจําลองการประมาณคาจาก
น้ําหนักของปจจัยใชเทคนิคการวิเคราะห และ (MVM) แบบจําลองการประมาณคาจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาคใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบทั่วไป (General Least Square : GLS) โดยไดนํา 
4 ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค มาใชเปนตัวแปร ไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื้อ 
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนของตลาดของหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผล
การศึกษา ของการคาดการณผลตอบแทนที่จะไดรับพบวา ทั้ง 2 แบบ จําลองใหผลที่เหมือนกันวา
หลักทรัพยในกลุม Set 50 สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเปนบวก แตมีการวิเคราะหที่
แตกตางกันในหลักทรัพย PTTE โดยแบบจําลอง FLM ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเปนลบ แต 
แบบจําลอง MVM ใหอัตราผลตอบแทนเปนบวก จากการประมาณคาความเสี่ยงตามแบบจําลอง 
FLM ใหคา R-Square เทากับ 0.3672  ในขณะที่ แบบจําลอง MVM ใหคา R-Square เทากับ 0.9836 
แสดงวา แบบจําลอง MVM สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพยไดนาเชื่อถือกวาแบบจําลอง FLM 
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วิภาวี อุบลฉาย (2546) ทําการศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีอิทธิพลตอดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาผลกระทบของปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงประกอบดวยดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการ
สงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ยกูยืม
สําหรับลูกคารายยอย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ขอมูล
ที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตมีนาคม 2539 ถึง ธันวาคม 2545 ผลการศึกษาพบวาตัว
แปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยโดยสงผลในทิศทางเดียวกัน ยกเวน
มูลคาการสงออกที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม 

 ปาริชาติ โภชนจันทร  (2547) ไดทําการศึกษาเพื่อนําแบบจําลอง  APT (Arbitrage Pricing 
Theory)  มาใชการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพือ่
ใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชคือ
หลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดมากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในป 2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค การประมาณคาชดเชย
ความเสี่ยง และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใช
เทคนิคการประมาณคาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variable Model : MVM) และ
เทคนิคการประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model :MLM) ขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
รายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห ใช 4 
ปจจัยไดแก อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน ผลพบวา อัตราผลตอบแทนตลาด  มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาก
ที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอ
ตามลําดับ  

ยุวดี คันทะมูล (2548) ไดศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโครอินทิเกรชัน โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาห ตั้งแตเดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2547 รวม
เวลาทั้งหมด 361 สัปดาห ในรูปของลอกการิทึม ไดทําการทดสอบยูนิทรูท เพื่อทดสอบความนิ่ง
ของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบ 
Cointegration และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
(Erro Correction Mechanism : ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality 
Test) ระหวางตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย 
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ผลจากการทดสอบความนิ่ง ยูนิทรูท ของขอมูลตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชยในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลามีลักษณะ
ไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 และพบวาสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีลักษณะขอมูลนิ่งที่ Order of 
Integration เปน I(0) แสดงวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชยมี 
Cointegration มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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