
 
บทที่  2 

กรอบทฤษฏแีละผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1 ทฤษฎี 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) 

1) Single Factor Model  
แบบจําลองนี้เปนการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยนํามาเทียบกับตลาดซึ่งจะ

พบวาโดยทั่วไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด 
ถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตเนื่องจากคุณสมบัติ
เฉพาะตัวของแตละหลักทรัพยจึงทําใหลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาที่เปลี่ยนแปลงไปตาม
สภาพตลาดเปนไปในอัตราที่ไมเทากัน ดังนั้นจึงไดพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย
อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดซึ่งเปนเครื่องชี้นําเพียงตัวเดียวเทานั้น จึงเรียกวิธี
การศึกษาเชนนี้วา Single Factor Model รูปแบบดังนี้ (จิรัตน สังขแกว, 2543) 

 
  tmtiiit eRR ++= βα              …(2.1) 
      

โดยที่     itR     คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t 
iα     คือ จุดตัดแกนตั้งซึ่งแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย i  

  เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนศนูย 
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 
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2) Capital Asset Pricing Model 
 เปนแบบจําลองที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดๆกับความเสี่ยงของหลักทรัพย 
 
   ii bR βα +=               …(2.2) 
 

โดยที่      Ri      =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i 
 α    =  ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
iβ     =  ความเสี่ยงที่เปนระบบเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  

 b      =   คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 
  

ถา iβ = 0   คือหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจะไดวา ( ) αα =+= 0bRi  
ดังนั้น  α  คือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ( fR ) ดังนั้น α=fR  

ถา iβ = 1   คือ ความเสี่ยงของหลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาด  
 ให  mR  คือ อัตราผลตอบแทนตลาด  จะไดวา  ( )1βα +=mR   แทนคา α=fR  
 
 จะไดวา  
   
    ( )fmifi RRRR −+= β             …(2.3) 
 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) เปนเสนตรงที่ลากเชื่อมระหวางจุดสองจุดบน
แกนผลตอบแทนที่คาดหวังและแกนความเสี่ยงโดยจุดแรกไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทน
เฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง กับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาด ( )0=iβ  โดย
หมายความวาหากนักลงทุนเปนผูหลีกเล่ียงความเสี่ยง และลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเทากับผลตอบแทนหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจุดที่สองไดมา
จากความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาด 
หมายความวา หากนักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทากับ 1 อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนจะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด ดังนั้นความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง สามารถแสดงโดยเสนตลาดหลักทรัพย ดังนี้ 
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SML (Security Market Line) 
* X 

*Y 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง (expect return) 

ภาพที่ 2.1  ความสัมพันธระหวางความเสี่ยง และผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย 

  
 
                                                                     
                         Rm                                                     
 
 
                         Rf 
 
 
 
  
ท่ีมา: Fischer and Jordan (1995:642) 
 

จากภาพ ณ จุด X อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสูงกวาเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวา
หลักทรัพยมีลักษณะ under value คือมีราคาซื้อขายต่ํากวาระดับราคาที่เหมาะสม และจุด Y อัตรา
ผลตอบแทนต่ํากวาเสนตลาดหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยมีลักษณะ over value คือมีราคาซื้อขาย
สูงกวาระดับราคาที่เหมาะสม 

เมื่อเปรียบเทียงระหวางสมการที่ 2.1 และ 2.3 จะไดวา จาก 2.3 
 

          ( ) ( ) mififimiffmifi RRRRRRRRR βββββ +−=−+=−+= 1  
 
 นั่นคือ คา α  จากสมการที่ (3.1) ก็คือ ( ) fi Rβ−1  ของสมการ (3.3) นั่นเอง ดังนั้นการระบุ
คาที่แทจริงของหลักทรัพยสามารถทําไดดังนี้ 
 ถา ( ) fi Rβα −= 1   หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งตลาด 
 ถา ( ) fi Rβα −< 1   หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความเสี่ยง 
(Market Risk Premium: Rf) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจาก 
ความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

β i = 1 ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยตลาด (β) 
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ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งตลาด  นั่นคือผูลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพราะ
ใหผลตอบแทนต่ํา 
 ถา ( ) fi Rβα −> 1   หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งตลาด  นั่นคือผูลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพราะให
ผลตอบแทนสูง 

 
2.2   แบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory  (APT) 

จากทฤษฎี CAPM กลาววา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i ขึ้นอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (Market Risk Premium) เทานั้น สวน
แบบจําลอง APT อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ
คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ (Factor Risk Premium) Stephen A. Ross 
เปนผูเสนอแนวความคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยวิธี 
Multiple Factor Model และ Arbitrage Pricing Theory (APT) 

1) Multiple Factor Model 
แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองที่ใชประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยซ่ึงมีลักษณะคลาย

กับ Single Factor Model แตจะแตกตางกันตรงที่ Multiple Factor Model มีปจจัยหลายตัวที่มี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยเหลานี้ ไดแกปจจัยทางเศรษฐกิจ 
(Macroeconomic Factor) ซ่ึงจะมีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย หรือปจจัยที่
เปนลักษณะเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม (Industry-Specific Factor) หรือปจจัยที่เกิดจาก
หลักทรัพยนั้นๆ (Firm-Specific Factor) โดยเฉพาะ เปนตน 

รูปแบบสมการของ Multiple Factor Model เปนดังนี้ 
 

     0 1 1 2 2 ...i i i ik k iR b F b F b F eα= + + + + +            …(2.3) 
       

โดยที ่      i คือ หลักทรัพยที่ 1, 2, ....., n 
iR   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
iα    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อปจจยัอ่ืนๆ มีคาเปนศูนย 

bi 1…k        คือ คาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของปจจยั L หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนักของ
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ปจจัย (factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของ
หลักทรัพย (systematic risk)  

Fl…k คือ ขนาดของปจจยั L ตัวที่ l…k (actual level of factor) 
ie         คือ คาความคลาดเคลื่อน (random error term) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่

ไมเปนระบบของหลักทรัพย (Unsystematic risk) 
 

2.3  ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  
 

เนื่องจากขอมลูที่ใชทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา จึงตองทาํการทดสอบกอนวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีมีลักษณะนิ่งหรือไม ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง
ขอมูลที่อยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลที่ไมมีการ
เปล่ียนแปลงถงึแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป ดังนี ้

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
พิจารณาที่คาสมัประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลอง
ขอบอก-เจนกนิส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา Correlation ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา 
เพราะวากราฟแสดงคา ACF  มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆ กัน บางคนสรุปไดไมเหมอืนกันเพราะ
ประสบการณที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดกิกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) จึง
พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนทิรูท (unit root 
test) 
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2.3.1 การทดสอบยนูิทรูท (Unit Root Test) 
  

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

 
สมมติความสัมพันธเปนดังนี้   
 
  X t = ρ X 1−t +e t               …(2.9) 
   

โดยที ่ 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)  นั้นมียนูิทรูท 
หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ H 0 : ρ = 1  หมายความวา X t มียูนิทรูท หรือ X t 
มีลักษณะไมนิง่ แตถายอมรบั H 1  : ρ  <1   หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t  มีลักษณะนิ่ง 
จากการเปรยีบเทียบคา 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   
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 X t  =  (1+θ ) X 1−t +e t          …(2.10) 
 X t  =  X 1−t +θ X 1−t + e t          …(2.11) 
 X t- X 1−t  =  θ X 1−t + e t           …(2.12) 

∆  X 1−t   =  θ X 1−t + e t           …(2.13)
      
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 H 1  : θ  < 1 จะไดวา ρ < 1หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t มีลักษณะนิ่ง 
เนื่องจากขอมลูอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 คาคงที่และ
แนวโนมดังนัน้แลว Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันในการ
ทดสอบวามียนูิทรูทหรือไม ไดแก 

 
∆  X 1−t = θ X 1−t + e t              …(2.14) 
∆  X 1−t = α +θ X 1−t + e t             …(2.15) 
∆  X 1−t = α +β t+θ X 1−t + e t            …(2.16) 
 
การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ     Dickey-Fuller เปนเชนเดียวกบัที่กลาวมาแลว

ขางตนสวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี-้ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตวัเอง (autoregressive processes)เขาไปในสมการซึ่ง
เปนการแกปญหากรณีทีใ่ชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคาเดอรบิน-วัตสันต่ําการเพิม่
ขบวนการถดถอยในตวัเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี-้ฟลูเลอร จะทําใหไดคา

เดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged  change 







∆ −

=
∑ jt

p

j
j χλ

1

 เขาไป

ในสมการทดสอบ unit root ทางดานขวามอืซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยู
กับความเหมาะสมของขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  
ดังนี ้
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None   ∆X t= θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1
φ X 1−t + e t        …(2.17) 

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

p

i
i

1
φ X 1−t + e t        …(2.18) 

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

p

i
i

1
φ X 1−t + e t       …(2.19) 

 
โดยที ่       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 
 

2.3.2 ทฤษฎีความสัมพันธดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
 
การทดสอบเพือ่ดูวาตวัแปรตาง ๆ  มีความสัมพันธในระยะยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎี

เศรษฐศาสตรหรือไม  โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ  Johansen -  Juselius  
ซ่ึงเปนวิธีที่มพีื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ  Vector  Autoregressive  Model  และเปนวิธีการ
ทดสอบ  cointegration  ของตัวแปรที่มีมากกวา 2 ตัวแปร โดยมีวิธีการศึกษาดังนี ้

ขั้นที่ 1 เร่ิมดวยการหาอนัดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration)  ของตัวแปร
ทุกตัว ถาพบวาตัวแปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration ) ตางกัน จะ
ไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน แตถาตวัแปรอิสระมอัีนดับความสมัพันธของขอมูล (order of 
integration) สูงกวาตวัแปรตาม (ควรจะทําการศึกษาตวัแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป) จึงจะทําใหตวั
แปรอิสระและตัวแปรตามมคีวามสัมพันธกันในระยะยาว  

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

Akaike Information Criterion (AIC) = Tlog|Σ| + 2N        …(2.20) 
Schwartz Bayesian Criterion (SBC) = Tlog|Σ| + Nlog (T)        …(2.21) 
Likelihood Ratio Test (LR)    =    (T-c) (Tlog|Σr|- Tlog|Σu|)        …(2.22) 
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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 
ถาเปนเชนนัน้ใหเลือกเทอมที่ยาวที่สุด สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ LR Test 

HO        :      r = 0   
H1        :      r = 1 
ถายังไมยอมรบัสมมติฐานตองทําการตั้งสมมติฐานใหมที่ระดับ Lag เพิ่มขึ้น 
 
ขั้นที่ 2 เลือกรูปแบบจําลองที่เหมาะสมในแนวคิดเกีย่วกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน

ระยะยาว (cointegration)  จากรูปแบบของแบบจําลอง ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ คือ  
 
รูปแบบที่ 1 ของ  VAR  Model   ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

 1
1

p

t t t
i

X Ai X ε−
−

= ∆ +∑             …(2.23) 

ดังนั้น           
1

1 1
1

p

t t i t t
i

X X Xπ λ ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑             …(2.24) 

โดยที่มีคา  π  , iπ   ดังนี ้

π  = 
1

p

i
i
A I

−

−∑       ,   iπ  = 
1

p

j i

Aj
= +

−∑  

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 
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รูปแบบที่ 2 ของ VAR Model ที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating  vector 

  
1

* *
1

1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑            …(2.25) 

 
11 12 1 01

21 22 2 02*

1 2 0

....

....
n

n

n n nn n

π π π α
π π π α

π

π π π α

 
 
 =
 
 
 

M M
L

 

  
( )*

1 1 1 2 1 1, ,....., ,1t t t ntX X X X− − − −=  
 

รูปแบบที่ 3 ของ  VAR  Model  ที่มีเฉพาะคาคงที่ 
  
 0

1
t i t i t

i
X X

π

ε−
=

= Α + Α +∑            …(2.26) 

ดังนั้น  
1

0 1
1

.
p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑           …(2.27)

       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 + + ∆ +∑              …(2.28)

   

 
11 12 1 01

21 22 2 02*

1 2 0

....

....
n

n

n n nn n

t
t

t

π π π
π π π

π

π π π

 
 
 =
 
 
 

M M
L

 

  
 ( )**

1 1 1 2 1 1, , ,t t t ntX X X X T− − − −
′=  

 T       =  1,2,3….., n 
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รูปแบบที่ 5 ของ  VAR  Model  ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
 

 
1

0 1 1
1

p

t t i t i t
i

X T X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + Α + + ∆ +∑         …(2.29)

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

t
nt t t  

การคํานวณหาจํานวน cointegration vector ดวยวิธี Trace Test หรือ Max Test 
 

( )rtraceλ       = )
1

1ln( i

n

ri

T
∧

+=
∑ −− λ  

( )1,max +rrλ      =   )1ln( 1+

∧

−− rT λ  
      

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

π  ที่ประมาณคามาได 
 

ตารางที่ 2.1  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) 
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คา r ที่ไดก็คือ จํานวน cointegrating  vector โดยพิจารณาได 2 กรณีคือ กรณีที ่r = 0 จะได
วา สมการทีน่ํามาทดสอบนั้นเปน VAR ในรูป first differrence คือตัวแปรที่นาํมาทดสอบไมมี
ความสัมพันธระยะยาวกัน และกรณี 0 < r < n  แสดงวามีจํานวน cointegrating  vector เทากับ r 
(Enders, 1995) เมื่อทราบวาจํานวน cointegrating relations วามีคาเทากบั r (จํานวน common trends 
เทากับ r ) ก็จะทราบจํานวน common stochastic trend วามีคาเทากับ  n-r  เชนกัน 

  
ขั้นที่ 3 ทําการ normalized cointegrating vector(s)  และ speed of adjustment coefficients 

เพื่อปรับ β  และ α  ใหสอดคลองกับรูปแบบสมการที่ตองการโดยที่ 
 'αβπ =  (กรณีรูปแบบที่ 2 คือπ * และกรณีรูปแบบที ่4 คือπ **) 
  
โดยที ่ '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 เทากับจาํนวนจํากัด
ในการทดสอบ ใหเร่ิมทดสอบจากคาคงที่กอนแลวจึงทดสอบสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอื่นๆจนครบ
ทุกตัว โดย cointegrating  vector จะมีคุณสมบัติในการปรับคาขอมูลท่ีเปน non-stationary process  
ใหเปน stationary process  ได เมื่ออยูในรูปของ linear combination 

)0(~);0(~' IXIX ttβ (แตในกรณีทัว่ไปถา )(~ 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 โดยสมมติวาม ี lag 
length เทากับ 1 และ rank = 1 จะได รูปแบบดังนี ้

 
 tntnttt XXXX επππ +++++=∆ −−− 11121211111 ...  
 
ถาทําการ normalized โดยคํานึงถึงตัวแปร Xt-1 จะไดวา 

  111 πα =  และ 
11π

π
β ij
ij =  

 tntnttt XXXX εββα +++++=∆ −−− )...( 1112121111  
 

โดยที ่  0)...( 111212111 =++++ −−− ntntt XXX ββα  คือ long-run relationship 
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 )...1( 112 nβββ =  คือ  cointegrating  vector 
 1α    คือ  speed of adjustment coefficient 

 ซ่ึงคาความเร็วในการปรับตวั 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
อยูในชวงดังทีก่ลาวมา โดยบางสวนนั้นมคีาติดลบที่มากกวา -2 และบางสวนก็พบวาสามารถเปน
คาที่มากกวาศนูยได 
 
2.4  สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เก่ียวของ 
 
 นินนาท เจริญเลิศ (2532)  ไดทําการศึกษาเรื่อง “ปจจัยการกําหนดการลงทุนในหลักทรัพย
และแนวทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต” ซ่ึงมีจุดประสงคคือการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ซ่ึงไดแก  รายไดประชาชาติ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิเฉล่ีย อัตรากูยืมระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินให
สินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยแบงการศึกษาออกเปนชวงป เพื่อศึกษา
หาความแตกตางของปจจัยกําหนดและอิทธิพลของตัวแปรดังกลาว ผลการศึกษาปรากฏวาในชวง
กลางป 2520 ถึงกลางป 2522 และชวงตนป 2529 ถึงปลายป 2530 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับอัตรากูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิ และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยที่คาดวาจะเปน อยางมีนัยสําคัญ และในชวงกลางป 2500 ถึงกลางป 2520 ถึง 2522 และ
ชวงตนป 2529 ถึงปลายป 2530 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ รายไดประชาชาติ 
และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปนอยางมีนัยสําคัญ  
 
 ธนศักดิ์ ตันตินาคม (2539) ไดทําการศึกษาเรื่อง “ปจจัยเชิงเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2537 ถึง 
28 มิถุนายน พ.ศ. 2539 รวม 490 ตัวอยาง ปจจัยเชิงเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาไดแก มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติ ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
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รวม  ดัชนีเสตรทไทมประเทศสิงคโปร  และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  
 

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 จากการทดสอบตัวแปร 
5 ตัวที่มีความนิ่งของขอมูลที่ I(0) คือ ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดุลบัญชี
เดินสะพัด ดุลการชําระเงิน และมูลคาการสงออก จึงทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลัง
สองนอยที่สุด ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย
โดยสงผลในทิศทางเดียวกัน ยกเวนมูลคาการสงออกที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยใน
ทิศทางตรงกันขามการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยใช Augmented Dickey and Fuller Test 
พบวามีตัวแปร 9 ตัวที่มีความนิ่งของขอมูลที่ I(1) คือ ดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวล
รวมที่แทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลชําระเงิน ดุลบัญชีเดินสะพัด 
คาเงินบาท และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน จึงทดสอบความสัมพันธโดยวิธี 
Cointegration ของ Johensen and Juselius (1990) ผลการศึกษาพบวาสามารถอธิบายความสัมพันธ
ได 8 ลักษณะ 

ทมาภรณ กองแกว (2546 ) ทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโครอินทิเกรชัน มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อ
นํามาเปนแนวทางในการประเมินหลักทรัพย เพื่อประโยชนมนการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุน 
หลักทรัพยที่ใชในการศึกษาคือ ธนาคารกรุงเทพพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) โดยอาศัยขอมูล
รายสัปดาห เร่ิมตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2545 รวมเวลาทั้งหมด 260 
สัปดาห การวิเคราะหโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคา
ในหลักทรัพย ผลการทดสอบขอมูลโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลราคาปดของหลักทรัพย 
และสวนที่เหลือของหลักทรัพยทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมไปดวยกัน จากการหา
คาความเสี่ยงหรือคาเบตา พบวา ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
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(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) มีคาเปนบวก
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ตลาด จากการหาผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) พบวาผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพยของธนาคารทั้ง 4 อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย 
นั่นคือราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสม และคาดวาในอนาคตราคาของหลักทรัพย
เหลานี้จะมีราคาสูงขึ้นเรื่อยๆ เขาสูระดับเดียวกันกับตลาด ซ่ึงเปนราคาที่เหมาะสม  

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
ทางการเมืองทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในชวงเวลาที่นํามาศึกษาพบวามีเพียงดัชนีดาวโจนส 
และดัชนีฮั่งเส็งของฮองกง รวมทั้งสถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออก
กลางเปนตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุน และยังพบอีกวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุน
ในกลุมเงินทุนหลักทรัพย มีคามากกวา 50 % สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันจากธนาคาร 
หมายถึงราคาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสภาวะตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร 
และคาเบตา (Beta) ของหุนสวนใหญในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูงกวา 1 แตคาเบตาในหุนกลุม
ธนาคารมีคานอยกวา 1 แสดงใหเห็นวา หุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาดหรือมีการ
ปรับตัวเร็ว (Aggressive stock) และหุนในกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาดและมีการปรับตัวชา 
(Defensive stock) 

 
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) ซ่ึงแบบจําลองใชเทคนิคในการประมาณคาที่แตกตางกันคือ 
แบบจําลอง FLM ใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัย สวนแบบจําลอง MVM ใชการวิเคราะหถดถอยเพื่อ
ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตัว
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แปรดังกลาว ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ 
และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน จากผลการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยแบบจําลอง FLM วา มี 9 
ปจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยท่ีความเสี่ยงของ
ปจจัยทั้ง 9 นั้นมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมด
ที่ใชในการศึกษารอยละ 68 สวนผลการประมาณคาแบบจําลอง MVM พบวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวที่ใชใน
การศึกษาอยางเห็นไดชัด สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่เหลือมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงไมกี่หลักทรัพย
เทานั้น ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยแบบจําลอง FLM พบวาเมื่อ
พิจารณาคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยไดรอยละ 67.49 สวน
แบบจําลอง MVM เมื่อพิจารณาคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของ
ปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายไดรอยละ 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 
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 ปาริชาติ โภชนจันทร  (2547)  ศึกษาเพื่อนําแบบจําลอง  APT (Arbitrage Pricing Theory)  
มาใชการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพื่อใชเปน
เกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชคือหลักทรัพย
ที่มีมูลคาตลาดมากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 
2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง 
และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการ
ประมาณคาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variable Model : MVM) และเทคนิคการ
ประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model :MLM) ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายสัปดาห 
ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห ใช 4 ปจจัยไดแก 
อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
ผลพบวา อัตราผลตอบแทนตลาด   มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด 
รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอตามลําดับ  
 

รุงระวี สิทธิกร (2546) ไดทําการศึกษาเรื่อง การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชันของโจแฮนเซน 
โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาห จํานวน 5 ปของหลักทรัพยกลุมขนสง 8 หลักทรัพย
ในการศึกษา 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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