
 

 

บทที ่2 
ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 

 
2.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

2.1.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time series analysis) 
 การศึกษาขอมูลหลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพ้ืนฐานของขอมูล
อนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณา คือขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะ
นิ่งหรือไม เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลา
ท่ีมีลักษณะนิ่ง มีรายละเอียดนี้  
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงแมวาเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ดังนี ้

1. กําหนดให Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t ,t+1 ,t+2…, 
2. กําหนดให Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา 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+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  

Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt  ,Xt+1 

,Xt+2 ,….,Xt+k) =  P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) 
ถาพบวา P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) แสดงวา

ขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในการทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง
หรือไมนั้น ดิกกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) ไดพัฒนาวิธีการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root Test)  
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2.1.2    การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0) ; 

integrated of order 0] หรือ “ไมนิ่ง” [I(d) ; d > 0,integrated of order d]  และเปนขั้นตอนแรกใน
การศึกษาภายใตวิธี cointegration และ error correction mechanism ซ่ึงเปนขั้นตอนการทดสอบตัว
แปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชในสมการเพ่ือดูความนิ่งของตัวแปร หรือ non-stationary  
สมมติให 

ttt εβα +Χ+=Υ      (2.1) 
X t = ρ X 1−t +e t      (2.2) 

 
โดยท่ี           Yt   คือ ตัวแปรตาม 

X t , X 1−t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
       ρ          คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , e t   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
ถาให ρ      =  1  
 ),0(..~; 2

1 ttttt edii σεε+Χ=Χ −  
โดยท่ี  et  เปนขอมูลอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติ และเปนอิสระตอกันโดยมี

คาเฉล่ียเทากับศูนย และความแปรปรวนมีคาคงท่ี  
สมมติฐานของการทดสอบคือ 

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

การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (Xt) นั้นมียูนิทรูท หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ   
โดยท่ี 

ถายอมรับ H 0 : ρ  = 1  หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง  
แต    ถายอมรับ H 1  : ρ  <1    หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิง่  

จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-
statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~ I(0)  
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2.1.3 สมการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) 
จากการท่ีขอมูลหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงสวนใหญแลวจะเปนขอมูลท่ีมี

ลักษณะไมนิ่ ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  (mean) และคาความแปรปรวน(variance) จะมีคาไมคงท่ี 
เปล่ียนแปลงไมตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression)  

จากสมการ 2 สมการท่ีไมมีความสัมพันธกัน คือ 
 
   ttt ε+Υ=Υ −1      (2.3) 
  
   ttt ξ+Χ=Χ −1      (2.4) 

โดยท่ี 
 tt ΧΥ ,   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
 11 , −− ΧΥ tt  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
 tt ξε ,   คือ  คาความคาดเคล่ือนเชิงสุม 
  
 จากท่ีขอมูลมีลักษณะไมนิ่งทําใหการเคล่ือนท่ีของ tε และ tξ เปนอิสระกันทําใหไมมี
ความสัมพันธระหวาง tΥ  และ tΧ แตมีความสัมพันธกันระหวาง tΥ กับ 1−Υt  และ tΧ กับ 1−Χ t  ท่ีมี
คาสูง สมการถดถอยท่ีเปนสมการถดถอยไมแทจริงสามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ เชน คา t-
statistics ไมเปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2 ท่ีสูงมากๆ ในขณะท่ีคา Durbin-Watson 
(DW) Statistics อยูในระดับต่ํา แสดงใหเห็นถึง High level of Autocorrelated Residuals  จึงเปนการ
ยากท่ีจะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร (Enders, 1995) และ (Johnston and Dinardo, 1997)  
 วิธีการหลีกเล่ียงไมใหเกิดปญหาการถดถอยไมแทจริงท่ีใชกันท่ัวไป คือ การถดถอยตัวแปร
ตามกับตัวแปรอิสระโดยมีแนวโนม (Trend , t) เปนตัวแปรอธิบาย หรือตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขา
ไปในสมการถดถอยท่ีนอกเหนือจากตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (Gujarati,1995:722) และใหหา
สมการถดถอยใหมจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีหนึ่งอันดับของการรวมกัน [I(1)] แลวดูคา R2 ท่ีได เขา
ใกล 0 และคา Durbin-Watson (DW) Statistics เขาใกล 2 คือ tΥ และ tΧ ไมมีความสัมพันธกัน 
แสดงวา R2 ท่ีไดเปน R2 ท่ีไมแทจริง ทําใหสมการถดถอยท่ีไดนั้นเปนสมการถดถอยท่ีไมแทจริง
ดวย ดังนั้นถานําสมการถดถอยไมแทจริงไปใชยอมไมถูกตอง 
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2.1.4 แนวคิดการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 
วิธี Cointegrated Test  เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร

คูใด ๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน  (co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรท่ีจะมีการเคล่ือนไหว ใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่ง ท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะ
มีการเคล่ือนไหว ท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไข  ดังนี้ 
 1.   ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัวแปรหรือ ถา
ตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) ของตัวแปร 
ณ ลําดับท่ีใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาว มีการ
เคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (co-integration) 

2. แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติของความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน (et) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใด ๆ มีคุณสมบัติของความนิ่งเรา
สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสอง มีลักษณะความสัมพันธเปน co-integration ได 

วิธี cointegration และวิธี error correction mechanism วิธีท่ีนิยมใชในการจัดการกบัขอมูลท่ี
มีลักษณะไมนิ่ง (รังสรรค หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงมีขั้นตอนดังนี ้

1. ทดสอบความเปนความนิ่ง ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) 

2. นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาวตาม
แนวทางของ Engleและ Granger  

พิจารณาความยาวของ lag (lag length) โดยวิธี likelihood ratio Test (LR) เลือกรูป
แบบจําลองท่ีเหมาะสม คํานวณหาจํานวนเวคเตอร (cointegration vectors) โดยวิธี maximal 
eigenvalue statistic ( maxλ ) หรือวิธี eigenvalue trace statistic ( Traceλ ) 

3. เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธี error correction mechanism 
(ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน 
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วิธีทดสอบ 
 การทดสอบความสอดคลองของการเคล่ือนไหวของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยวิธี  co-
integration นั้น มีวิธีการทดสอบท่ีนิยม 2 วิธี คือ Dickey - Fuller (DF) และ Augmented Dickey- 
Fuller (ADF)  

• Dickey - Fuller (DF) เปนการทดสอบการเปล่ียนแปลงในคาความคลาดเคล่ือน
จากสมการท่ี (2.3) วา มีการเคล่ือนไหวแบบ stationary หรือไม โดยสรางสมการความสัมพันธ ดังนี้ 
      

ttt ερ +Χ=Χ −1     (2.5) 
ttt ερα +Χ+=Χ −10      (2.6) 

ttt t εραα +Χ++=Χ −120    (2.7) 
  

โดยท่ี 
0α    คือ คาคงท่ี (constant)  

  ρ     คือ คาพารามิเตอร (parameter) 
t        คือ แนวโนมเวลา (trend)   

tε    คอื ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกนัและเหมือนกัน โดยมี
คาเฉล่ียเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงท่ี  แทนดวย tε ~ i.i.d (0, 2

εσ ) 
สมการ (2.5) แสดงถึง  รูปแบบของสมการท่ีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี   
สมการ (2.6) แสดงถึง  รูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี   
สมการ (2.7) แสดงถึง  รูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา  

 การทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการทดสอบโดย
การทําใหสมการท้ังสามแบบอยูในรูปของ first differencing ( t∆Χ ), 1−Χ−Χ tt  ไดดังนี ้

 
ttt εθ +Χ=∆Χ −1      (2.8) 

ttt εθα +Χ+=∆Χ −10     (2.9) 
ttt t εθαα +Χ++=∆Χ −120     (2.10) 

โดยท่ี )1( −= ρθ  
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• Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  
การทดสอบยูนิทรูท ท่ีไดพัฒนามาจากวิธี Dickey - Fuller Test (DF) เพราะวาวิธีนี้ไม 

สามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial correction ในคาความคลาดเคล่ือน (error term ; 

tε ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง โดยมีการเพ่ิม lagged change ∑
=

−∆Χ
p

j
jtj

1
][ λ เขา

ไปในสมการทางดานขวามือ ดังนี้ 

  t

p

j
jtjtt ελθ +∆Χ+Χ=∆Χ ∑

=
−−

1
1      (2.11) 

 

∑
=

−− +∆Χ+Χ+=∆Χ
p

j
tjtjtt

1
10 ελθα          (2.12) 

 

∑
=

−− +∆Χ+Χ++=∆Χ
p

j
tjtjtt t

1
120 ελθαα     (2.13) 

 จํานวนของ lagged term (p) ท่ิเพ่ิมเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย (Pindyck and Rubinfeld, 1998) หรือเพ่ิมจํานวน lag ในสมการจนกวาสวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา Autocorrelation  (พิเชษฐ พรหมผุย, 2540) 
 การทดสอบสมมุติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test และวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
เปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีทดสอบ (Xt) มี Unit Root หรือไม ซ่ึงจะสามารถพิจารณาไดจากคา θ  
ถาคาθ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร Xt นั้นมี Unit Root  
 
สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
   H0  =   θ    = 0 
   H1 =   θ  < 0 
  

สามารถทดสอบสมมุติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีใน
ตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตอง
นําไปเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา
ตัวแปรท่ีนํามาทดสอบเปน Integrated of order 0 แทนไดดวย Xt ~ I(0) 
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 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มียูนิรูทนั้นตองนําคา t∆Χ   มาทํา differencing ไป
จนกระท่ังสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt  มีความไมนิ่งของขอมูล ได เพ่ือทราบ Order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
 ในกรณีท่ีขอมูลดังกลาวไมนิง่ และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) 
ท่ีมากกวา 0 [ ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม สามารถทดสอบรูปแบบสมการไดดังนี ้
                                                                                                               

 ∑
=

−−
++ +Χ∆+−++=Χ

p

j
tjt

d
jt

d X
1

1
1

1-t
d

2t0
1 Δ)1(Δ ελραα      (2.14)   

 
 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differrencing ตัวแปร (เทากบั 
d+1 ครั้ง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําสมการถดถอย เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาสมการถดถอยท่ีไม
แทจริง (spurious regression) ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชอยางแพรหลาย แตจะทําให
แบบจําลองท่ีไดจากการประมาณไมสมบูรณ เพราะไมมีขอมูลของการปรับตัวของตัวแปรตางๆ 
เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว (รังสรรค หทัยเสรี, 2535) และ (Ransun, 1996) 
 Robert F. Engle และ Clive W. J.Grangerไดเสนอบทความทางวิชาการเรื่อง cointegration 
and error correction: estimation and testing ซ่ึงเปนเศรษฐมิติแนวใหมท่ีใชกับขอมูลอนุกรมเวลาใน
การหาดุลยภาพระยะยาวจากขอมูล โดยไมตอง differencing ในการแกปญหาขอมูลอนุกรมเวลาท่ี
เปนมีความไมนิ่งของขอมูล มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
2.1.5. แนวคิดเกี่ยวกับเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction Mechanism :ECM) 

 เม่ือทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะ
ไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมี
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว สมมติให Yt และ Xt เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะ
ไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมี
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคาดเคล่ือนดุลย
ภาพนี้ อาจเปนตัวเช่ือมพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปร
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อนุกรมเวลาท่ีมีการรวมกันไปดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพล
จากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเม่ือกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหว
ของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ
ในแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) พลวัตพจนระยะส้ัน (short-term dynamics) ของตัวแปรใน
ระบบจะไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 
2542, หนา 16-51) 
 
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ECM เปนดังนี้ 
 

 ∑ ∑
= =

−−− +∆Υ+∆Χ++=∆Υ
n

m

q

p
ytptpmtmtt aaaa

0 1
54121 ˆ µε      (2.15) 

 
 ∑∑

=
−

=
−− +∆Υ+∆Χ++=∆Χ

v

u
xtutu

s

r
rtrtt bbbb

0
5

1
4121 ˆ µε                    (2.16) 

 
โดยท่ี  
 tt ΥΧ ,    คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
 rtrt −− ΥΧ ,  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-m และเวลา t-r 
 utpt −− ΥΥ ,  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-p และเวลา t-u 
 1−tε   คือ  สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t-1 จากสมการความสัมพันธระยะยาว 
 xryr µµ ,  คือ  ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
 urpm bbbbaaaa 54215421 ,,,,,,,  คือ  คาพารามิเตอร ตัวท่ี m= 1,2,3.....n ตัวท่ี p= 1,2,3...,q      
ตัวท่ี  r=1,2,3....,s  ตัวท่ี  u= 1,2,3...,v  ตามลําดับ 
 แนวคิดเกี่ยวกับ cointegration และ error correction เปนแนวคิดท่ีมีความเกี่ยวของและ
สัมพันธซ่ึงกันและกันตามหลักของ Granger Representation Theorem โดยทฤษฎีนี้กลาววา ถาพบ
ตัวแปร Xt และ Yt ในสมการท่ี (2.15) และ (2.16) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกันแลว 
เราสามารถสรางแบบจําลองการปรับตัวท่ีเรียกวา “Error Correction Mechanisms” เพ่ืออธิบาย
กระบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในสมการ(2.17) และ (2.18)  เพ่ือใหเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาวได ตามทฤษฎีนี้รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจาก
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ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวของตัวแปรตางๆ ในระยะยาว (Ut) เขาไปดวย สามารถแสดงได
สมการดังนี้ 
 
  ttttt laggedU 111 )},({ ε∆+∆Υ∆Χ+Φ=∆Χ −    (2.17) 
 

ttttt laggedU 212 )},({ ε∆+∆Υ∆Χ+Φ=∆Υ −     (2.18) 
 

โดยท่ี   
tttU Χ+Υ= β       (2.19) 

         1−tU  คือ Error Correction (EC) term 
     t1ε , t2ε  คือ white noise 
   1Φ  , 2Φ  คือ non-zero 

จากรูปแบบความสัมพันธในสมการ (2.17) และ (2.18) จะเห็นวาการเปล่ียนแปลงของตัว
แปร ( t∆Χ และ t∆Υ ) ตางขึ้นอยูกับฟงกช่ันของ distributed lags of first difference of Xt and Yt 
รวมท้ังตัว EC term ท่ีลาชาออกไปหนึ่งชวงเวลา รูปแบบการปรับตัวระยะส้ันตามแบบจําลองของ 
EC Model ท่ีแสดงใหสมการ (2.17) และ (2.18) แสดงใหเห็นถึงกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะ
ส้ันเม่ือระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพ่ือใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 

2.1.6 แนวคิดความเปนเหตุเปนผล Granger Causality 
การศึกษาความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปร  

ช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น  วาตัวแปรใดคือสาเหตุ (causes) และตัวแปร
ใดคือผลของสาเหตุนั้น (effects) ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของ Granger (1969) จะเลือก
วิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอยท่ีสุด  หรือเรียกวาใชหลัก
ความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอนความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร   

การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆท่ีนํามาใชในระยะยาว วามีความสัมพันธตาม
ทฤษฎีท่ีกําหนดไวหรือไม วิธีท่ีนิยมทําการทดสอบตัวแปรมี 2 วิธี คือ วิธีของ Johansen and Juselius 
(1990) และวิธี two-step approach ของ Engle-Granger (1987) 
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 ความแตกตางของวิธีทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของ 2 วิธีนี้ คือ วิธีของ Engle-Granger 
จะทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคาความคลาดเคล่ือนวามีความนิ่งของขอมูลหรือไม แตวิธีของ 
Johansen and Juselius จะพิจารณาจากคา rank ของ π  
 วิธีของ Engle-Granger จะทําการระบุวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ เปนตัวแปรตามและตัวแปร
อิสระ แตถามีรูปแบบของความสัมพันธมากกวา 2 รูปแบบจะไมสามารถแสดงใหอยูในรูปของ 
multiple cointegration vector ได ประกอบดวย 2 ขั้นตอน ดังนี ้
 1. ทําการประมาณคาสมการถดถอยของตัวแปรท่ีตองการทดสอบดวยวิธี ordinary least 
squares (OLS) พิจารณาสมการ 
    

ttt U+Χ+=Υ βα      (2.20) 
 
 
เขียนสมการใหมไดเปน 
   tttU Χ+−Υ= βα      (2.21) 
 
จากวิธี OLS จะไดวา          
   tttU Χ+−Υ= ˆˆˆˆ βα      (2.22) 
 2. ทดสอบดูคาความคลาดเคล่ือน Ut ท่ีประมาณไดตามสมการ (2.22) มีคุณสมบัติใน
ลักษณะของ stationary process หรือไม ในขั้นตอนนี ้Engle และ Granger แนะนําใหทดสอบดวยวธีิ  
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะได 
 

   ∑
=

−− +∆+Φ=∆
p

i
tttt UiUU

1
11

ˆˆˆ εδ    (2.23) 

โดยท่ี 
 PUUU ttt ,1−−=∆  คือ  จํานวนของระยะเวลาความลา(lagged values of first 
differences of the dependent variable) เพ่ือแกปญหา autocorrelation ใน tε  

สมมติฐานในการทดสอบ 
 H0 : Φ = 0  คือ Ut มี unit root หรือ Xt และ Yt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 H1 : Φ  < 0 คือ Ut ไมมี unit root หรือ Xt และ Yt มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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การสรางแบบจําลองเพ่ือตอบคําถามวา ตัวแปร X และY มีลักษณความสัมพันธกันอยางไร
นั้น ทําไดโดยการสรางแบบจําลองอนุกรมเวลาภายใตเง่ือนไขดังนี ้คือ 

1. อนาคตไมมีผลกระทบตออดีต 
2. ตัวแปรท้ังสอง  (X, Y)  ตองมีคุณสมบัติเปน  stationary with zero mean 
ภายใตเง่ือนไขขางตน Granger ไดสรางแบบจําลอง autoregressive เพ่ือทดสอบความเปน

เหตุเปนผล ดังนี้ 
  ∑∑

=
−

=
− ++Χ=Χ

n

j
tjtj

m

j
jtjt uYba

01

     (2.24) 

   
  ∑∑

=
−

=
− +Χ+=Υ

n

j
tjtj

m

j
jtjt vdYc

01

       (2.25) 

 
โดยท่ี  

X      และ   Y    คือ   ตัวแปรท่ีตองการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (causality test) 
Xt     และ    Yt   คือ   ขอมูล X  และ Y  ในปจจุบัน 
Xt-j   และ    Yt-j  คือ   ขอมูล X  และ Y  ในปกอนปจจุบันไป  j  ป 

 
2.2 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 Chow (1987) ศึกษาหาความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลระหวางการเจริญเติบโตของการ
สงออกกับการพัฒนาอุตสาหกรรมของ 8 ประเทศอุตสาหกรรมใหม (Newly Industrialization 
Countries:NICS) ในป 1960-1984 โดยใชการทดสอบความเปนเหตุเปนผลในรูปของ Sims 
Causality Test  
 ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโตของการสงออกและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจเปน
สาเหตุซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) มีความสัมพันธกันท้ังสองทางใน 6 ประเทศ ไดแก 
สิงคโปร บราซิล ฮองกง อิสราเอล เกาหลีใต และไตหวัน พบวาความสัมพันธจากการเจริญเติบโต
ของการสงออกกอใหเกิดการเพ่ิมขึ้นของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม คือ เม็กซิโก แตประเทศ
อารเจนตินาไมพบความสัมพันธท้ังสองรูปแบบ 
 Poon (1995) ศึกษาระดับการพัฒนาประเทศของประเทศตางๆ โดยใชรายไดตอหัวเปน
ตัวช้ีวัดระดับของการพัฒนาประเทศ เพ่ือหารายไดตอหัวต่ําสุดและสูงสุดท่ีจะทําใหการสงออก
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สงผลทางดานบวกตอการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ ซ่ึงไดใช White’s Test ในการทดสอบ 
Heteroskedasticity ไดใชขอมูล 80 ประเทศและแบงชวงออกเปน 2 ชวงเวลา ไดแกชวงป ค.ศ. 
1960-1980 และ ปค.ศ.1980-1992   
 ผลการศึกษาพบวาในชวงแรก ระดับรายไดตอหัวต่ําสุดท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออก
สามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 220 ดอลลารสหรัฐ และสําหรับ
รายไดสูงสุดตอหัวในป ท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจประมาณ 2,545 ดอลลารสหรัฐ ในชวงหลังระดับรายไดตอหัวต่ําสุดท่ีทําใหการขยายตัว
ของการสงออกสามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ เทากับ 110 ดอลลาร
สหรัฐ และสําหรับรายไดสูงสุดตอหัวในป ท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 2,450 ดอลลารสหรัฐ สามารถสรุปไดวาการขยายตัวของการ
สงออกจะมีผลกระทบทางดานบวกตอการขยายทางเศรษฐกิจอยางมีประสิทธิภาพมากกวาประเทศ
ท่ีมีการพัฒนาประเทศอยูในระดับท่ีต่ําและสูง 
 Rahman and Mustafa (1997) ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการขยายตัวของ
การสงออกกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใชวิธี cointegration และ error-correction model 
จากขอมูลของ 9 ประเทศตั้งแตปค.ศ.1973 ถึงปค.ศ. 1998 ผลจากการใช Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) Test ในสมการ cointegration พบวาสวนท่ีเหลือของ 8 ประเทศมีคา ADF ท่ีมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ไดแก โคลัมเบีย กรีซ เกาหลีใต ปากีสถาน ฟลิปปนส สิงคโปร แอฟริกาใตและประเทศไทย  

กิตต ิศิริพัลลภ (2520) ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบริษัทตางๆ ในตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คอือัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงินปน
ผลตอราคาตลาด และอัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519-2520 เปนรายสัปดาหโดยใชวิธี 
stepwise regression  

ผลการศึกษาพบวาตัวแปรอิสระเหลานี้มีผลตอราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกนั
ไป โดยท่ีปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และปริมาณเงิน (M1) 
ตามลําดับ 

ศิริ การเจริญดี และคณะ (2524) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย โดยไดนําเอาทฤษฎีปริมาณเงินมาประยุกตใชในการอธิบายความสัมพันธ เพราเช่ือวา
มูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยจะมากหรือนอย ขึ้นอยูกับปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในตลาด 
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ผลการศึกษาพบวา ในชวงส้ันๆ ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธกับราคาและ
มูลคาการซ้ือขายมากนัก การเคล่ือนไหวสวนใหญเปนบทบาทของนักเก็งกําไรมากกวานักลงทุน 
สวนในชวงระยะยาวการทดสอบไมสามารถแสดงผลไดชัดเจน เนื่องจากขอจาํกัดทางดานขอมูล แต
สามารถสรุปไดวาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ภาวะเงินเฟอ ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนใน
ตลาดนาจะมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของภาวะตลาดหลักทรัพยในระดับหนึ่ง 

เจน ประสิทธิ์ล้ําคา (2526) ศึกษาถึงพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยใช
ทฤษฎีแนวเดินเชิงสุม (random walk) ทําการทดสอบจากราคาหลักทรัพยรายบริษัท 20 บริษัทท่ีมี
การซ้ือขายมากท่ีสุดในชวงป 2520-2524 ผลการศึกษาพบวาการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนอิสระตอกัน คือพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยในอดีต ซ่ึงการวิเคราะหทางเทคนิคสามารถใชราคาหลักทรัพยในอดีตเปนตัวคาดการณ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได แตจากการศึกษานี้กลาววาการวิเคราะหทาง
เทคนคิเพียงอยางเดยีวไมเพียงพอท่ีจะใชคาดการณการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได 
เนื่องจากการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในอนาคตขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงในปจจัยขั้นพ้ืนฐาน 
สวนการวิเคราะหทางเทคนิคจะชวยในการเลือกจังหวะของการลงทุนเทานั้น 

เมธิน ีรัศมีวิจิตรไพศาล (2530) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับราคา
หลักทรัพยในประเทศไทย โดยไดแบงการวิเคราะหเปน 2 กรณี คือ การศึกษาความสัมพันธท้ัง
ทางตรงและทางออมระหวางปริมาณเงินและราคาหลักทรัพยในประเทศไทย โดยใชวิธีการศึกษาใน
รูปแบบสมการถดถอย (ordinary least squares) เปนรายเดือน ตั้งแตป 2521-2527 และทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีการทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง 
(serial correlation) และการวิเคราะหถดถอย (regression analysis) เปนรายวันตั้งแตป 2521-2527 

ผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงินท้ังความหมายแคบและกวางตางก็ไมมีความสัมพันธ
ทางตรงกับราคาหลักทรัพย แตจะมีความสัมพันธในทางออมเทานั้น แมวาจะรวมความลาชาของ
เวลา (Time Lags) ไวในแบบจําลองหรือไมก็ตาม โดยจะสัมพันธกันผานตัวแปร 3 ตัวแปร คืออัตรา
เงินปนผลตอหุน อัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผล และคาธรรมเนียมความเส่ียง และยังพบวา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพตามความหมายของทฤษฏีตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ไดศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยในการ
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ท่ีจะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความ
เส่ียงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 รวมท้ังส้ิน 24 ไตรมาส  
โดยใชเครื่องมือทางสถิติเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย และหา
ความเส่ียงของตลาด โดยใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ี
คาดหวังกับผลตอบแทนท่ีไดรับ 

 ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ กลุม
เงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะท่ีจะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ 
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R2 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงคอืกลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ท่ีสุด ไดแก กลุมกองทุนซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคา
ในอนาคตจะสูงขึ้น 

นินนาท เจริญเลิศ (2532) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราดอกเบ้ียกูยืม
ระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน โดยใชวิธีการถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression) แบบกําลัง
สองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS) สรุปไดวา ในชวงระยะยาว การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากจะทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด และอัตราดอกเบ้ีย
กูยืมระหวางธนาคารและอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากไมมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย สวนในระยะส้ันดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนเทานั้นท่ีมี
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 

ถนอมศรี ฟองอรุณรุง (2537) ไดทําการทดสอบระดับความผันผวนของหลักทรัพย โดยใช
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและมูลคาของการซ้ือขายหลักทรัพยระหวางป 2518 ถึง 2535 เปนตัว
แปรในการทดสอบ และพบวาการทดสอบระดับความผันผวนของหลักทรัพยในแตละชวงเวลามี
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ความแตกตางกัน พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของตัวแปรท้ังสองทดสอบดวยวิธี Co-integration และ 
causality test ในการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรพบวาตลอดชวงท่ีทําการศึกษา ระดับความ
ผันผวนของตัวแปรท้ังสองมีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกันขาม สวนการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเหตุผล พบวาความผันผวนของราคาหลักทรัพยถูกกําหนดจากมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยในอดีตโดยมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม คือถาความผันผวนของมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในอดีตอยูในระดับสูง จะสงผลใหราคาหลักทรัพยในปจจุบันลดลง  

สมชาย หาญหิรัญและสุวพร ศิริคูณ (2538) ไดศึกษาถึงความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวาง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการสงออกของไทย จากขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสของมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนกับมูลคาการสงออกในชวงป พ.ศ. 2513-2536 โดยวิธี 
Error-correction Model ตามแนวทางของ Engle และ Granger และทดสอบ Cointegration ดวยวิธี
ของ Johansen และ Jusalius พบวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธแบบสองทิศทาง (Bi-direction 
Causality) 

พ่ึงพิศ แกวเพ็ชร (2539) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนในหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนกัลงทุนในจังหวัดเชียงใหม ผลการศึกษาพบวาเปนชายหญงิ
เทาๆกัน อายุ 20-40 ป สวนใหญมีอาชีพพนักงานบริษัทและธุรกิจสวนตัว มีรายไดไมต่ํากวา 20,000 
บาทตอเดือน การศึกษาระดับปริญญาตรีขึ้นไป โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเขาไปเก็งกําไรในรูปของ
สวนตางราคามากกวาซ้ือเพ่ือการลงทุนระยะยาว และเพ่ือตองการไดรับเงินปนผล ซ่ึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการเลือกลงทุนมี 2 ปจจัยคือ ปจจัยพ้ืนฐานและปจจัยทางเทคนิค ปจจัยพ้ืนฐานพบวานัก
ลงทุนในจังหวัดเชียงใหมใหความสําคัญกับการวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศและภาวะ
ตลาดหุนมากท่ีสุด รองลงมาคือการวิเคราะหภาคอุตสาหกรรมท่ีจะไดรับผลกระทบตามนโยบาย
ของรัฐบาล และจะพิจารณาบริษัทท้ังเชิงปริมาณโดยดูจากกําไรตอหุน (earning per share:EPS) 
ราคาซ้ือขายตอกําไรตอหุน (price earning ratio:P/E ratio) และความสามารถในการทํากําไร อีกท้ัง
ไดนาํปจจัยทางเทคนิควเิคราะหถึงแนวโนมความเปนไปไดของราคาหลักทรัพยเพ่ือทําการตดัสินใจ
วาจะซ้ือขายหลักทรัพย ณ ราคาใด โดยทฤษฎีท่ีนิยมใชมากท่ีสุดคือคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงายและ
คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ exponential 

หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดศึกษาการนําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน
(Capital Asset Pricing Model :CAPM) เพ่ือประมาณคาเบตา โดยมีการแบงชวงเวลาท่ีพิจารณา
ออกเปน 3 ชวง คือ รายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส ในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 
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2538 โดยคัดเลือกหลักทรัพย 50 หลักทรัพย การศึกษาในครั้งนี้ไดพิจารณาถึงภาวะตลาดBull และ
ภาวะตลาดBear วาจะมีผลอยางไรตอการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย โดย
เลือกคาเบตาท่ีเหมาะสมท่ีสุดใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพ่ือใช
ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา
ชวงเวลาในการประมาณคาเบตาท่ีมีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพยไมมีรูปแบบแนนอน และ
ยังพบวาภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยบางหลักทรัพยเทานั้น และ
เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย มีท้ังหลักทรัพยท่ีมี
ราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (undervalued) และสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued) นักลงทุนสามารถนํา
ผลท่ีไดมาพิจารณาวาควรจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยไดดวยตนเอง 

วรวิทย พรพิมลมิตร (2542) ทําการวิเคราะหความสัมพันธในลักษณะการเปนเหตุเปนผล
กันระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาคเศรษฐกิจโดยรวมและการเจริญเติบโตของ
การสงออก โดยใชวิธีของ Granger ในการวิเคราะห โดยใชตัวแปรสองตัวแปร คือ การเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับการเจริญเติบโตของการสงออก โดยใชขอมูลรายป
จํานวน 20 ป ระหวางป พ.ศ. 2516-2536 พบความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ อัตราการ
เจริญเติบโตเศรษฐกิจและอัตราการเจริญเติบโตของการสงออกเปนสาเหตุซ่ึงกันและกันในภาครวม
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผลตอการขยายตัวของการสงออกในภาคเกษตร สวน
ภาคอุตสาหกรรมของไทย ไมพบความเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกัน 

ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเครื่องช้ีวัดทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย  คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปล่ียน และศึกษาวาตัวแปรใดมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตวันท่ี 1 
มกราคม 2537 ถึง 31 ธันวาคม 2542 และไดทําการวิเคราะหความสัมพันธนี้โดยการใชรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ 

ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  มี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญ โดยท้ัง 2 ตัวแปรมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
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มัลลิกา เลิศฤทธนภเกตน (2543) ไดทําการศึกษาโดยการประเมินมูลคาหุนกลุมพลังงาน 
จํานวน 9 หลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยนําขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาด ราคา
หลักทรัพยนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของสถาบันการเงินเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงนําขอมูลราย
สัปดาหตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวม 52 สัปดาห เปนระยะเวลา 1 ป 

ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยท้ังหมด 8 หลักทรัพยมีคาเปนบวก และ
แตกตางจาก 0 ทางสถิติ คือหลักทรัพยบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) :BANPU ,บริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :BCP ,บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) :COCO ,บริษัทผลิต
ไฟฟา จํากัด (มหาชน) :EGCOMP ,บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) :LANNA ,บริษัทปตท.
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :PTTEP ,บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
:SUSCO และบริษัทไทยอินดัสเทรียลแก็ส จํากัด (มหาชน) :TIG ซ่ึงหมายถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะเพ่ิมขึ้นตาม
สัดสวนของคาความเส่ียง และในทางตรงกันขามถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงดวยเชนกัน สวนหลักทรัพย BEC มีคาเบตาต่ําท่ีสุดคือ 0.201 
หรือมีความเส่ียงนอยกวาตลาดโดยเฉล่ียเทากับ รอยละ 79.90 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยท่ีนํามาศึกษา ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา :BAY ,ธนาคารกรุงเทพ :BBL ,ธนาคารเอเชีย 
:BOA ,ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ :DTDB , บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย :IFCT , 
ธนาคารกรุงไทย :KTB , ธนาคารไทยพาณิชย :SCB ,ธนาคารกสิกรไทย :TFB และธนาคารทหาร
ไทย :TMB ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึง 30 
สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึง
ใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และ
วิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงจากสมการ CAPM โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใช
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ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทน
ของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคารท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตามแบบจําลอง CAPM ซ่ึงสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชย มีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และจัดไดวาเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็ว 
(aggressive stock) และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(securities market line :SML) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาท่ีควรจะเปน 
เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตางๆท่ีไดศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงระดับเดียวกัน นั่นคือมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน และในอนาคตราคา
ของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับ
เดียวกันของตลาดหรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตาดหลักทรัพย 

ปวีณา คําพุกกะ (2545) ไดศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน และกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมี
อิทธิพลตอดัชนีหุนไทย ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง 4 มิถุนายน 2541 รวมเปนขอมูล 1,073 วัน 

ผลการศึกษาพบวาดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆ มีลักษณะไมนิ่ง เม่ือนําไปหา
สมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง (spurious regression) จึงทําการตรวจสอบการรวมกัน
ไปดวยกัน (cointegration) ของดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆ ปรากฎวาสวนท่ีเหลือ 
(residual) ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง แสดงวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลย
ภาพในระยะยาว แตการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใช
แบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน (ECM) เพ่ือดูลักษณะการปรับตัว พบวา ในระยะส้ันการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีหุนในกลุมตางๆ ณ เวลา t และคาความคลาดเคล่ือนท่ีมาจากความสัมพันธระยะยาวใน
ชวงเวลาท่ีแลว เปนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 
0.01สวนในระยะส้ันไดใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (switching regression model) พบวา
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หุนในกลุมธนาคารมากท่ีสุด เปน0.2917 หนวย รองลงมาคือกลุมพลังงาน 0.1824 หนวย สวนการ
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เปล่ียนแปลงดัชนีหุนในกลุมธนาคารและพลังงานมีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงดัชนีหุน
ไทยขึ้นและขาลง 0.4913 และ 0.4741 ตามลําดับ และลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนีหุนไทยใน
หุนขาขึ้นและหุนขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรท่ี
เลือกเฟนของท้ังสองสมการมีนัยสําคัญท่ี 0.01 กลาวคือ ดัชนีหุนไทยขาขึ้นและขาลงมีลักษณะการ
เคล่ือนไหวไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 

วิสุมิตรา วงศเลี้ยงถาวร (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 
หลักทรัพย คือ บริษัทแลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) บริษัท 
ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) และบริษัท อิตาเล่ียน ดิเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 268 สัปดาห เริ่มตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือน
กันยายน 2545 ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนจาก 4 ธนาคารพาณิชยขนาดของไดถูกนํามาหา
คาเฉล่ียเพ่ือเปนตวัแทนของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความเส่ียง การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการ
ทดสอบ unit root , cointegration, และ error correction mechanism 

ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและผลตอบแทนของ
ตลาดมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงการใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด สามารถนําใชในการประมาณคาสมการ CAPM 
โดยไมทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง และยังพบวาความเส่ียงของงหลักทรัพย LH, 
SUPALAI, QH และ ITD มีคาความเส่ียงเทากับ 1.408, 1.791, 1.856 และ 1.503 ตามลําดับและมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพย LH, SUPALAI, QH และ ITD มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด และ
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท aggressive stock เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมา
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML พบวามีเพียงหลักทรัพย ITD เทานั้นท่ีอยูใกลเคียงกับเสน 
SML สวนหลักทรัพยอ่ืนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวามีผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน นั่นคือหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควร
จะเปน 

ประพัทธ รัตนวิบูลยสม (2546) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีของหุนในกลุม
กอสรางและวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงทําการศึกษาโดยใชวิ ธี 
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cointegration and error correction model โดยใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตมกราคม 2541 ถึง
ธันวาคม 2545 รวม 60 ตัวอยาง ปจจัยท่ีคาดวาจะมีอิทธิพลตอดัชนีของหุนในกลุมนี้ ไดแก ดชันขีอง
หุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราแลกเงินบาทตอดอลลาร 
สินเช่ือของสถาบันการเงิน และตัวแปรหุน 2 ตัว คือ การปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยของกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการ และมาตรการทางดานภาษีอากรในการฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ัน พบวาแบบจําลอง
ของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางท่ีไมมีตัวแปรหุน จะใหผลทางสถิติและการพยากรณ
การเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมนี้ไดดีกวาแบบจําลองของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุ
กอสราง มีดุลยภาพในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันกับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารและสินเช่ือของสถาบันการเงิน อยางมีนัยสําคัญและสามารถ
คาดการณการเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางไดด ี

อัชฉรา วงศวิจิตร (2546) ไดทําการทดสอบความสัมพันธการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เกาหลีใต ดวยวิธี Granger Causality test ไดใชตัวแปร คือ ดัชนี
ผลผลิตทางอุตสาหกรรมแทนขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของ
ป 2530-2545 พบวาไทยและเกาหลีใตนั้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังสองตัวมีความสัมพันธกันใน
ระยะยาวโดยในระยะส้ันพบวาอัตราการสงออกและอัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรมตางมีการ
ปรับตัวในระยะส้ันเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ในสวนของความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการ
สงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม ในประเทศมาเลเซียพบวาตัวแปรท้ังสองไมมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการสงออกเปนเหตุ
ตอผลผลิตทางอุตสาหกรรม 
 อยางไรก็ตาม การศึกษาความสัมพันธของอัตราการเจริญเติบโตของการสงออกและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยท่ีผานมานั้น  ไมไดคํานึงถึงความเอนเอียงจากการสราง
แบบจําลอง (Specification Bias) คือ ใชตัวแปรเพียงสองตัวเทานั้น 
 
2.3 นิยามศัพท 
 ตลาดทุน  (capital market) หมายถึงตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารระยะยาว ประกอบดวย
ตราสารประเภททุน และตราสารประเภทหนี้ท่ีระยะเวลานานเกินกวา 1 ป 
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 ตลาดเงิน (money market) หมายถึงแหลงเงินทุนระยะส้ันมีอายุไมเกิน 1 ป หลักทรัพย
หรือเอกสารท่ีใชเปนหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงและมีความเส่ียงต่ํา ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญา
ใชเงิน และตั๋วแลกเงินท่ีธนาคารรับรอง เปนตน 
 ตลาดหลักทรัพย (stock exchange market) หมายถึงศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพ และพันธบัตรเงินกู เปนตน รวมท้ังกําหนด
ระเบียบกฎเกณฑเพ่ือใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 

บริษัทจดทะเบียน หมายถึงบริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพ่ือใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึงหุน หุนกู หรือตราสารอ่ืนๆ ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผูออก 
และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand Index: 
SET Index) เปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด เปนดัชนีราคาท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาจดทะเบียน โดย
เปรียบเทียบมูลคาตลาดวันปจจุบันของหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญท้ังหมดท่ีเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับมูลคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันฐานโดยกําหนดวันท่ี 30 เมษายน 2518 เปนวันฐาน ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพย และมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีทุก
ครั้ง เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในจํานวนหุนจดทะเบียน เชน การรับหลักทรัพยใหม การเพิกถอน
หลักทรัพย การเพ่ิมทุนหรือลดทุน เปนตน 

ราคาตลาด (market price) หมายถึงราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาการซ้ือขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 

ราคาปด (close price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายและตกลงกัน
เปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 ราคาเปด (opening price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปน
รายการแรกของแตละวัน 
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มูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ท่ีคํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 

มูลคาที่ตราไว (par value) หมายถึงมูลคาของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสารซ่ึง
จะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละบริษัท มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ีแสดง
ใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการวิเคราะหทาง
บัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท 
แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการกําหนด
อัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผูถือหุน
กู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาท่ี
ตราไว 

ปริมาณหลักทรัพย (volume) หมายถึงมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยหนึ่งๆ มีหนวยเปนบาท 
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