
 

 

บทที่ 2 

กรอบแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

  การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเพื่อ ประเมินคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยประเภททุน ของดัชนี หลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Banking Sector) และหลักทรัพย 6 

หลักทรัพย ท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดในกลุมในชวงท่ีทําการศึกษา ไดแก ธนาคาร ทหารไทย จํากัด 

(มหาชน) (TMB) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  (KTB) ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

(KBANK) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  (BBL) ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (SCB) 

และธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY) โดยทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) ท้ังนี้ทฤษฎีดังกลาวมีขอจํากัดบางประการ ดังนั้นจึงมีผูท่ีประยุกตแนวคิดนี้

โดยยังใชพื้นฐานของแนวความคิดเดิม การศึกษานี้ไดประยุกตใชแบบจําลองการถดถอย  Rolling 

Regression และ State Space Model โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 

2.1 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

 

2.1.1   ทฤษฎกีารตัง้ราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

  แบบจําลองนี้ไดนํามาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติเพื่อประเมิน  

ผลตอบแทน ซ่ึงแสดงถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน  โดยทฤษฎีนี้ William F. Sharp John 

Lintner และ Jan Mossin ไดพัฒนาข้ึนจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยใหมของ  Harry Markwize นํามา

ประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลัดทรัพย  (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเปน

แบบจําลองดุลยภาพความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง  ความเส่ียงภายใต

แบบจําลองดังกลาวนี้หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไม

สามารถกําจัดไดดวยการกระจายการลงทุน (วริญัญา กอเกษมสุข, 2549) ตัวแบบ CAPM ไดอธิบาย

การจัดสรรการลงทุนทางการเงิน (Portfolio) ไปยังสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ เชน  หุน

สามัญ พันธบัตร เปนตน ซ่ึงมีผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน ความแตกตางดังกลาวเปนผลมาจากความ

แตกตางของความเส่ียงของสินทรัพย  พิจารณาในอีกแงมุมหนึ่ง  CAPM เปนตัวแบบท่ีแสดงดุลย

ภาพของผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือตนทุนทางการเงิน  (Cost of Capital) ท่ีธุรกิจตองจาย
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สําหรับหลักทรัพยทางการเงินท่ีเสนอขาย  และเปนการคํานวณหาราคาของหลักทรัพย  (Asset 

Prices) ตัวแบบ CAPM มีขอสมมุติดังตอไปนี้ (ถวลิ นิลใบ, 2553) 

  1) ผูลงทุนทุกคนแสวงหาความพอใจท่ีคาดวาจะไดรับสูงสุด  (Maximize Expected 

Utility) จากสินทรัพยท่ีมีอยู  โดยการเลือกถือครองกลุมหลักทรัพยบนพื้นฐานของผลตอบแทนและ

ความเส่ียงและกําหนดวานักลงทุนทุกคนมีลักษณะเปน ผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง  (Risk 

Averter) คือ  หลีกเล่ียงความเส่ียง ณ ผลตอบแทนระดับเดียวกัน นักลงทุนจะเลือกลงทุนใน

สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีต่ํากวา 

  2) นักลงทุนสามารถกูเงินหรือใหกูโดยไมจํากัดจํานวนเงิน  ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย

ขณะหนึ่ง ซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ีย สําหรับการกูยืมและการฝากท่ีไมแตกตางกัน นอกจากนี้นักลงทุนยัง

สามารถยืมหุนมาขายกอนหรือการทํา Short Sales ไดโดยไมมีขอกําหนดใดๆ 

  3) นักลงทุนทุกคนมีการคํานวณผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ความแปรปรวน (Variance) 

และความแปรปรวนรวม (Covariance) ของหลักทรัพยประเภทตางๆ ในลักษณะเดียวกันหรือใหผล

เทากัน เรียกวา นักลงทุนแตละคนมี การคาดคะเนท่ีเหมือนกัน (Homogeneous Expectations) 

  4) หลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองสูง (Perfect Liquid) สามารถซ้ือขาย ณ ราคาท่ีเปนอยู

ไดโดยไมมีคาใชจายในการลงทุนซ้ือขายสินทรัพย และไมตองเสียภาษี 

  5) นักลงทุนแตละรายมีขนาดเล็ก  ดังนั้นการซ้ือและขายหลักทรัพยจะไมมีผลกระทบ

ตอราคา หรือนักลงทุนมีลักษณะเปน Price Takers 

  6) จํานวนหลักทรัพยท้ังหมดท่ีพิจารณามีปริมาณคงท่ี 

  ภายใตขอสมมติท่ีวานักลงทุนเปนผูมีเหตุผลและหลีกเล่ียงความเส่ียง  รวมท้ังมีความ

คาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน  ถาราคาหลักทรัพยชนิดหนึ่งต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง  ณ ระดับความ

เส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับราคาต่ํากวา  ทําใหราคาหลักทรัพยนั้น

ปรับตัวสูงข้ึน และในทางตรงขาม การขายหลักทรัพยท่ีราคาสูงกวาจะสงผลใหหลักทรัพยนั้นลด

ต่ําลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยกลับสูดุลยภาพในท่ีสุด  และผลตอบแทนท่ี

คาดหวังของแตละหลักทรัพยยูในระดับสูงสุด  ณ ความเส่ียงระดับตางๆ  แบบจําลองนี้ ใหความ

สนใจในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  (Systematic Risk) เนื่องจากอยูภายใตเงื่อนไขท่ีวา  

หากกระจาย การลงทุนในหลักทรัพยท่ีหลากหลายข้ึน จะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  

แบบจําลอง CAPM สามารถแสดงความสัมพันธในรูปแบบสมการไดดังสมการ (1) 

 

  it i i mt itR Rα β ε= + +   
2(0, )it iε σ    (1) 
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โดยท่ี itR  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t  

 iβ   คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t  

 iα  คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t  

 mtR คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  

 itε  คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i  ณ เวลาท่ี t  

  ความเส่ียงใน CAPM เปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยท่ี β  คือ คา

ความเส่ียงในแบบจําลอง  ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากความแปรปรวนขอ ง

หลักทรัพยท่ีมีตอความแปรปรวนของตลาด  ดังนั้นความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวจะเปนคา

ความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยท่ี  i  (Covariance) และตลาด คาความเส่ียง  ( β ) สามารถ

คํานวณจากสูตรทางคณิตศาสตรดังสมการ (2) 

 

  
( , )

( )
i m

i
m

Cov R R
Var R

β =  (2) 

 

 β  บงบอกระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

เปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของตลาด 

  หลักทรัพยท่ีมีคา  1β <  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวาหลักทรัพยเชิง

รับ (Defensive Stock) 

  หลักทรัพยท่ีมีคา  1β >  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  หรือเรียกวาหลักทรัพยเชิง

รุก (Aggressive Stock)   

  เคร่ืองหมาย  +, - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน  (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  (-) กับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคําจํากัดความคา β  ของตลาดจึงมีคาเทากับ 1 

  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง  สามารถเขียนเสน

แสดงความสัมพันธได  เรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line: SML) โดยแสดงถึง

ระดับผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ  ณ ระดับความเส่ียงตางๆ  โดยเสนตลาดหลักทรัพยนี้จะมี

ลักษณะเปนเสนตรง  ซ่ึงก็คือหากเลือกหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง  ก็ควรจะไดรับผลตอบแทนท่ี

คาดหวังหรือผลตอบแทนสวนเพิ่มจากหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง  (Risk Premium) เพิ่มมากข้ึนดวย 

เนื่องจากขอสมมติฐานท่ีวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลยภาพ  หาก
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ความสัมพันธท่ีไมไดเปนเสนตรงหรือตลาดไมมีประสิทธิภาพแลว  แสดงวาการลงทุนใน

หลักทรัพยนั้นก็จะไมมีประสิทธิภาพตามไปดวย 

      

     เสนตลาดหลักทรัพย SML (Security Market Line) 

     จากตัวแบบ CAPM ผูลงทุนสามารถกําหนดไดวา  หลักทรัพยท่ีวิเคราะหนั้น มีมูลคา

ตลาดสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalue) หรือมีมูลคาตลาดต่ํากวาท่ีควรจะเปน  (Undervalue) เม่ือผู

ลงทุนใชคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยรายตัว กับกลุมหลักทรัพยตลาดเพื่อวิเคราะหหา

ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ  จึงสามารถเขียนเสน  แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการกับคาความเส่ียงท่ีวัดโดยคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย

รายตัวกับกลุมหลักทรัพยตลาด เรียกวา  Security Market Line (SML) ความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของหลักทรัพยสามารถแสดงดัง สมการ (กรรณิการ ไชยลังกา,  

2546) 

 

 iR + b iα β=  (3) 

 

โดยท่ี iR   คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 α  คือ จุดตัดแกนตั้งท่ีคาความเส่ียงเทากับ 0 หรือเปนจุดเร่ิมแรกท่ีหลักทรัพยไมมีความ      

เส่ียง ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง แทนไดดวยสัญลักษณ 

( fR ) 

 iβ   คือ  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

 b   คือ  ความชันของเสน SML 

  จากสมการ( 3) ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด หรือ   1β =   

จะได 

 mR + b 1α= ×  (4) 

 mR = bα−  (5) 

จะได m fb = R R−  (6) 

แทนคา fRα =  และ m fb = R R−     

จะไดวา i f m fR R (R R )iβ= + −  (7) 

 i f m fR R R Riβ β= + −  (8) 

ดังนั้น i f mR (1 )R Ri iβ β= − +  (9) 



 

 

14 

   เม่ือเปรียบเทียบสมการ (1) กับสมการ (9) แลว จะเห็นวาสามารถเอาคา α  และ 

f(1 )Riβ−  มาเปรียบเทียบกับไดดังนี้ 

   ถาคา f(1 )Riα β= − หมายถึง   อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ี

เลือกมีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  ถาคา f(1 )Riα β> − หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก

มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นควรจะลงทุนในหลักทรัพย

นั้นเพราะใหผลตอบแทนสูง (Undervalue) 

  ถาคา f(1 )Riα β< − หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก

มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ดังนั้น ไมควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้น

เพราะใหผลตอบแทนต่ํา (Overvalue) 

 

รูป 2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 

 
ที่มา : สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

  จากการศึกษานําเอา  β  หรือคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ

หลักทรัพย ( )iE R  มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน  SML ดังรูป 2.1 โดยถาหลักทรัพยใดอยู

เหนือเสน SML เชน หลักทรัพย A จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตลาด  นั่น

คือ ราคาของหลักทรัพยนั้นมีคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน  (Undervalue) ในอนาคตเม่ือราคาของ

หลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงนักลงทุนควร

ซ้ือหลักทรัพยนี้ไว ในทางกลับกัน  ถาหลักทรัพยใดอยูต่ํากวาเสน  SML เชน หลักทรัพย B จะเปน

( )iE R
 

( )fE R
 

1.0β =  β  

SML 
A 

B 
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หลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด  นั่นคือราคาของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ี

ควรจะเปน (Overvalue) ในอนาคตเม่ือราคาของหลักทรัพยนั้นลดลง  ผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนเขาสู

ระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควรขายหลักทรัพยนี้กอนราคาจะลดลง 

 

2.1.2     Rolling Analysis of Time Series Model 

  Rolling Regression เปน Liner Regression Model ซ่ึงใชในการประมาณคา Parameter 

สําหรับการประมาณคาชวงความกวางท่ี n t<  โดยสามารถเขียนเปนสมการถดถอยเสนตรง ไดดัง

สมการ (10) Zivot and Wang

( ) ( ) ( ) ( )t t t ty n X n n nβ ε= +

 (2006) 

 

   , ,...,t n T=  (10) 

 

โดยท่ี ( )ty n   คือ เมตริกซกลุมตัวอยาง ขนาด 1n×  

 ( )tX n  คือ เมตริกซ ของตัวแปรอิสระ ขนาด n k×  

 ( )t nβ  คือ   Parameter ท่ีไดจากการประมาณคาขนาด 1k ×  

 ( )t nε  คือ ความคลาดเคล่ือน ขนาด 1n×  

 t    คือ  จํานวนกลุมตัวอยางท่ีเราตองการศึกษา 

n    คือ  ความกวางของกลุมตัวอยาง 

T    คือ  จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีเราตองการศึกษา 

  ตัวแบบ Rolling หาไดจากการประมาณกําลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงคลายคลึงกับการถดถอย

เชิงเสนแบบธรรมดา  (Ordinary Least Squares: OLS) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดัง สมการ 

(11) 

  

 1ˆ ( ) [ ( ) ( )] ( ) ( )t t t t tn X n X n X n y nβ −′ ′=  (11) 

 

  ในการศึกษาคร้ังนี้ไดหาคาความเส่ียงท่ีขอมูลเปนแบบอนุกรมเวลาจากตัวแบบ Rolling 

มาประยุกตใชกับตัวแบบ  CAPM โดยใหความกวางของขอมูล 1 ชุด แทนดวย n  เทากับราคาปด 

250 วัน เปนการรวมราคาปดวันแรกถึงราคาปดวันท่ี  250 ของขอมูลชุดตัวอยางท้ังหมด  T  ขอมูล 

เปนชุดเดียวกัน และทําซํ้าจนถึงวันสุดทายของชุดขอมูลตัวอยาง โดยเขียนเปนสมการคณิตศาสตร

ดังสมการ (12) และสมการ (13) 
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  , , , ,( ) ( ) ( ) ( )i t m t i t i tR n R n n nβ ε= +    , ,...,t n T=  (12) 

  [ ] 1ˆ ( ) ( ) ( ) ( ) ( )t m m m in R n R n R n R nβ −′ ′=     (13) 

 

โดยท่ี , ( )i tR n  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i  และเปนเมตริกซ ขนาด   

    1n×  

 , ( )m tR n  คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  และเปนเมตริกซ ขนาด n k×  

 , 1( )i t nβ −   คือ Latent Time-Varying Beta และเปนเมตริกซ ขนาด 1k ×  

 , ( )i t nε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i  และของตลาดตามลําดับ โดยเปนการ   

   แจกแจงมาตรฐาน และเปนเมตริกซ ขนาด 1n×  

 

2.1.3     State Space Model  

  ตัวแบบ State Space กําหนดใหคาของความเส่ียง ( β ) เปล่ียนแปลงไปตามเวลา และ

คา  β  ในปจจุบัน เปนผลมาจากในอดีต  จากสมการ CAPM สามารถเขียนสมการท่ีคา β

เปล่ียนแปลงไปตามเวลาไดใหม คือ  

 

  ,t t t m t tR Rα β ε= + +   2, (0, )it itGWNε σ  (14) 

  1t t tα α ξ+ = +  2, (0, )t GWN ξξ σ   (15) 

  1t t tβ β ς+ = +  2, (0, )t GWN ςς σ   (16) 

 

โดยท่ี tR   คือ   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

  tα   คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

  tβ   คือ   ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

  mtR  คือ   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

กําหนดให ( ),t t tα α β ′=  ,  t ty R=  , ( ),1,t m tx R ′=  , ( ),tH diag ξ ςσ σ ′=  และ t itG σ=  

ดังน้ันรูปแบบ state space สามารถเขยีนไดดงัน้ี 

 

  1 2t t
t

tt t

HI
xy G

α η
α

ε
+    

= +    ′    
 (17) 
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และมพีารามิเตอร(Parameters) 
 

  2
t

t

I
x

 
Φ =  ′ 

 

2

2

2

0 0
, 0 0

0 0 it

ξ

ς

σ
σ

σ

 
 

Ω =  
 
 

 (18) 

 
 เมตริกซความแปรปรวน P  ของ Initial State Vector tα  อยูในรูปของ *P P Pκ ∞= +  

เม่ือ P∞ และ *P คือเมตริกซสมมาตรขนาด m m× เม่ือ tα คือ (1)I  Initial State Vector 1α ไมมี

ความแปรปรวนจํากัด โดยท่ัวไปจึงกําหนดให 0a = และ 2P Iκ= เม่ือ κ มีขนาดใหญ จาก

สมการ *P P Pκ ∞= +  ความแปรปรวนกําหนดให * 0P = และ 2P I∞ =  ดังนั้น State Matrix สําหรับ 

CAPM ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาจะอยูในรูปของ 
 

 

1 0
0 1
0 0

− 
 ∑ = − 
 
 

  (19) 

 

2.1.4     การทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root Test) 

  เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้  ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีนํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา

(Time Series Data) ซ่ึงหากนํามาวิเคราะหหาความสัมพันธของขอมูลโดยตรง  โดยท่ีไมมีการ

ตรวจสอบกอน มักเกิดปญหา ความไมนิ่งของขอมูล (Non–Stationary) กลาวคือ คาเฉล่ียและคา

ความแปรปรวนจะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ดังนั้นการใชขอมูลอนุกรมเวลา มีความ

จําเปนตองทําการทดสอบวา ตัวแปรแต ละตัวมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไม โดยการทดสอบวามี 

unit root หรือไม (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

  1)   การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

   การทดสอบ ยูนิทรูทโดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller test มีสมการท่ีตองการ

ทดสอบอยู 3 สมการ คือ (อัครพงศ อ้ันทอง, 2546) 

 

 1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
−

∆ = + ∆ +∑   (20) 

  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

∆ = + + ∆ +∑   (21) 
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1

1
tt t i t i

i
X t X X

ρ

εα β θ φ− − +
=

∆ = + + + ∆∑  (22) 

 

โดยท่ี tX   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลาที่ t  

 1tX −   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลาท่ี 1t −  

 α  , β  ,θ , φ  คือ  คาพารามิเตอร 

 t  คือ  คาแนวโนม 

 tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

สมมติฐานท่ีใชทดสอบ 

   0 : 0H θ =  

   : 0aH θ <  

  จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น จะตองมี

มากพอท่ีจะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะเปน Serially Independent 

คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) และ

จากสมมติฐานท่ีใชทดสอบ  ถาเราไมสามารถ ปฏิเสธ 0H  แสดงวา  tX  มีลักษณะไมนิ่ง  

(Nonstationary) 

 

  2) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 

  คาคงท่ี  หรือ คาคงท่ีและแนวโนมของเวลาท่ีเปนรูปเสนตรง สามารถถูกรวมเขาไป

ในสมการการทดสอบการถดถอยของ  ADF โดยสองกรณีท่ีกลาวมานี้  Elliott, Rothenberg, and 

Stock Point Optimal (1996) ไดเสนอการดัดแปลงของการทดสอบ  ADF อยางงายในกรณีท่ีขอมูล

ถูกเอาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก  ดังนั้นตัวแปรอธิบายจึงถูกนําออกจากขอมูลกอนท่ีจะ

ทดสอบการถดถอย 

  ERS กําหนดให Quasi-Difference ของ ty  ซ่ึงข้ึนอยูกับคาของ a แสดงถึง จุด

ตัวเลือกจําเพาะท่ีเราตองการทดสอบ 

 

  
1

( ) t
t

t t

y
d y a

y ay −


=  −

  
1
1

t
t
=
>

 (23) 

 

  ตอมา  พิจารณาการถดถอยแบบ  OLS ของขอมูลแบบ  Quasi-Differenced 

( )td y a ตอ Quasi-Differenced ( )d aτ  
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  ( ) ( ) ( )t t td y a d a aτ δ η′= +  (24) 

 

  เมือ่ tx  ประกอบดวยคาคงท่ี  หรือ คาคงท่ีและแนวโนม และใหเปนคาประมาณ

ของ OLS จากการถดถอยนี ้ส่ิงท่ีตองการทราบคือ คาของ a ERS แนะนําใหใช a a= ซ่ึง 

 

  
1 7
1 13.5

T
a

T
−

=  −
  

{ }
{ }
1

1,
t

t

x

x t

=

=
 (25) 

 

  เราสามารถกําหนดขอมูลท่ีเอาปจจัยของเวลาท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก  ของ 

GLS เปน d
ty  โดยใชคาประมารณท่ีสอดคลองกับคา a  เปน 

 

  ( )ˆd
t t ty y x aδ′≡ −  (26) 

 

  หลังจากนั้น  การทดสอบ DFGLS เกี่ยวของกับการประมาณสมการการทดสอบ  

ADFแบบมาตรฐาน หลังจากนําคา GLS ท่ีเอาปจจัยท่ีมีผลตอแนวโนมออกแลว d
ty  ไปแทนกับคา

เดิม ty  

 

 
1 1 1 ...

t

d d d d
t t p t p ty y y yα β β ν

− − −∆ = + ∆ + + +  (27) 

 

  สังเกตวาเม่ือถูกเอาปจจัยท่ีมีผลตอแนวโนมออกแลวเราไมรวมคา tτ  ในสมการ

การทดสอบ DFGLS โดยสมมติฐานการทดสอบ คือ 

 
0

1

: 0
: 0

H
H

α
α
=
<

 

ถายอมรับ 0 : 0H α = หมายถึง ty มียูนิทรูท หรือ ty มีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1 : 0H α < หมายถึง ty ไมมียูนิทรูท หรือ ty มีลักษณะนิ่ง 
 

  3) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี The Phillips-Perron (PP) Test 

  Phillips and Perron (1988) พัฒนาวิธีการทดสอบยูนิทรูทจาก Dickey-Fuller โดยมี

สมมุติฐานเกี่ยวกับการกระจายคาความคลาดเคล่ือน ซ่ึงทฤษฎีนี้สนับสนุนการทดสอบของ  Dickey-

Fuller มีสมมุติฐานวา คาความคลาดเคล่ือนไมข้ึนกับคาสถิติ และมีคาความแปรปรวนคงท่ี ซ่ึงใน
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วิธีการทดสอบวิธี นี้ตองม่ันใจวา Error Term ไมมีสหสัมพันธ ( Uncorrelated) และมีคาความ

แปรปรวนคงท่ี ซ่ึงมีสมการทางคณิตศาสตร ดังสมการ 

 

 

1 2

0 0 0
1 2

0 0

ˆ( )( ( ))
2a

T f set t
f f sα
γ γ α  −

= − 
 

  (28) 

 

โดยท่ี α̂   คือ  การประมาณคา 

 tα   คือ  T-Ratio ของα  

 ˆ( )se α   คือ  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานสัมประสิทธ์ิ 

 s   คือ  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของการทดสอบการถดถอย 

 0f  คือ  การประมาณคาของ  Residual Spectrum at Frequency Zero 

 0γ   คือ  การรวมคาประมาณการของความแปรปรวนคลาดเคล่ือน 

ถายอมรับ 0H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 

  

 4) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin 

(KPSS) Test 

  The KPSS (1992) คาสถิติ KPSS ข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือนจากการถดถอยแบบ 

OLS ของ ty บนตัวแปรภายนอก tx  

 

  t t ty x uδ′= +  (29) 

 

สมการในการหาคาทางสถิติ คือ 

 

 
2 2

0( ) ( )
t

LM S t T f=∑  (30) 

 

โดยท่ี 0f  คือ การประมาณคา  Residual Spectrum at Frequency Zero 

 ( )S t  คือ ฟงกชันของความคลาดเคล่ือนสะสม 
1

ˆ( )
t

r
r

S t u
=

=∑  

ถายอมรับ 0H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 
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ถายอมรับ 1H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

 

  5) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  Elliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) 

Test 

  The ERS Point Optimal test ข้ึนอยูกับ Quasi-differencing Regression จากสมการ 

 

 ( ) ( ) ( )t t td y a d a aτ δ η′= +   (31) 

 

ดังนั้นความคลาดเคล่ือนคือ 

 

 ( ) ( ) ( )ˆt t td y a d a aη τ δ′= −  และให 2ˆ( ) ( )tSSR a aη=∑  (32) 

 

สมการทางคณิตศาสตรของ ERS คือ 

 

   0( ( ) (1))TP SSR a aSSR f= −  (33) 

 

โดยท่ี 0f   คือ  การประมาณคาของความคลาดเคล่ือน Spectrum at Frequency Zero 

ถายอมรับ 0H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 

 

  6) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Ng and Perron (NP) Tests 

  Ng and Perron (2001) มีการทดสอบทางสถิติ 4 แบบ ท่ีมีพื้นฐานจาก GLS ขอมูล

ท่ีเอาปจจัยของเวลาท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก  เปน d
ty  การทดสอบวิธีนี้แปลงมาจากวิธีการ

ทดสอบของPhillips and Perron Zα และ tZ , 1R  และ ERS  ดังสมการตอไปนี้ 

 

  
2 2

1
2
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T

d
t

t
K y T−

=

=∑  (34) 

 

หรือเขียนไดเปน 

 1 2
0( ( ) (2 )d d

TMZ T y f Kα
−= −  (35) 
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  d
tMZ MZ MSBα= ×       (36) 

  
1 2

0( )dMSB K f=       (37) 
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โดยท่ี 
7
13.5

c
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=

=
 

  การทดสอบ NP ตองการ tx  สําหรับการเลือกวิธีการเพื่อประมาณคา 0f  

ถายอมรับ 0H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 

 
2.2 เอกสารและงานวจัิยท่ีเก่ียวของ 

 

  ยุทธนา เรือนสุภา ( 2543) ได ทําการ ศึกษา วิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเส่ียงและ

ผลตอบแทนเพื่อเปนแนวทางในการลงทุน โดยใชแบบจําลอง CAPM ซ่ึงทําการศึกษาหลักทรัพยใน

กลุมธนาคารพาณิชยจํานวน 9 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด ธนาคารกรุงเทพ 

จํากัด ธนาคารเอเชีย จํากัด ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ จํากัด บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ

ไทย จํากัด  ธนาคารกรุงไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด และ

ธนาคารทหารไทย จํากัดโดยใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึงวันท่ี 30 สิงหาคม 

2542 พบวาหลักทรัพยทุกตัวท่ีศึกษามีคาเบตามากกวา  1 คือ อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทน

ของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเร็วกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด เ ม่ือ

เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด นั่นคือมีราคาต่ํา

กวาท่ีควรจะเปน แสดงวาในอนาคตหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงข้ึน 

  จาตุรันต พึ่งพุทธารักษ (2546) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงของหุนธนาคารพาณิชย

ขนาดกลาง โดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปล่ียน มีวัตถุประสงคเพื่อสรางตัวแบบทางคณิตศาสตร 

และเศรษฐมิติสําหรับพยากรณความเส่ียงของหลักทรัพยไทยกลุมธนาคารขนาดกลาง ซ่ึงเปน

การศึกษาความเส่ียงของหุนในตลาดขาข้ึนและขาลงของกลุมธนาคารขนาดกลาง และสถาบัน

การเงินรวม 4 ตัว ไดแก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ( IFCT) ธนาคารกรุงศรี

อยุธยา (BAY) ธนาคารทหารไทย (TMB) และธนาคารเอเชีย (BOA) โดยอาศัยแบบจําลอง CAPM 
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โดยใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตป  2541 ถึง 2545  ผลการศึกษาพบวา เม่ือตลาดขาข้ึนของท้ัง 4 

หลักทรัพยมีคาเบตา มากกวา 1 กลาวคือ  อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 4 

หลักทรัพย ปรับตัวข้ึนเร็วกวา อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ตลาด สวนเม่ือตลาดขาลง 

หลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวา อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ หลักทรัพย

ปรับตัวลดลงชากวา อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ตลาด ยกเวน อัตราการเปล่ียนแปลง

ในผลตอบแทนของหลักทรัพย IFCT ท่ีปรับตัวลงเร็วกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ

ตลาด  

  ประพนธ เฉลิมพิชัย ( 2546) ไดทําการศึกษา วิเคราะหความเส่ียงของหุนธนาคารพาณิชย

ขนาดใหญ โดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปล่ียน มีวัตถุประสงคเพื่อสรางแบบจําลองทางเศรษฐ

มิติสําหรับการตัดสินใจลงทุนในหุนกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญจากดัชนีตลาดหลักทรัพย โดย

วิธีการถดถอยแบบสลับสับเปล่ียน เพื่อวิเคราะหความเส่ียงความเส่ียงของหลักทรัพยไดแก ธนาคาร

กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ( BBL) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ( KTB) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 

(มหาชน) (TFB) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 2 

มกราคม 2541 ถึง 27 ธันวาคม 2545 พบวา เม่ือตลาดขาข้ึนหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาทุกตัวมีคาเบตา

มากกวา 1 คือ อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนเร็วกวาอัตราการ

เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ตลาด ในชวงตลาดขาลงหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา  1 คือ อัตรา

การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพย ปรับตัวชากวา อัตราการเปล่ียนแปลงใน

ผลตอบแทนของ ตลาด ยกเวน อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ธนาคารไทยพาณิชยท่ี

ปรับตัวเร็วกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด 

  คัทรียา  พานประเสริฐ  (2550) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง  ฟามา

และเฟรนช  เพื่อศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและ

ประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดย

ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยท้ังหมด  11 หลักทรัพย คือ ACL,BAY, BBL, BT, 

KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB เร่ิมตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2545 ถึง 29 

ธันวาคม 2549 พบวามีจํานวน 9 หลักทรัพย คือ ACL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, 

TISCO และ TMB ท่ีมีคา β  มากกวา 1ถือวาเปน Aggressive Stock และ BAY และ TBANK ท่ีมีคา 

β  นอยกวา 1 เปน Defensive Stock และมี4 หลักทรัพย คือหลักทรัพย BAY, SCB, BBL และ 

KBANK ท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน

(Undervalue) 
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  มฤฉตัร คงหวยรอบ (2550) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงตามการเปล่ียนแปลง

ของเวลาของหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีวัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใน

กลุมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป  โดยใชขอมูลรายไตร

มาสตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2549 ทําการศึกษาเฉพาะกลุมหุนสามัญของกลุมเทคโนโลยีท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 4 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีปริมาณ

การซ้ือขายมากท่ีสุดในชวงท่ีทําการศึกษา  ไดแก SVOA TTNT TRUE และ JAS ผลการทดสอบยู

นิทรูท พบวาในการทดสอบระดับ ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง จากนั้นทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย

โดยใชแบบจําลอง State Space ผลการวิเคราะหคา  β  พบวาหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีมีคา

มากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก  ไดแก หลักทรัพย TTNT และ JAS สวนหลักทรัพยท่ี

คา β นอยกวา 1 ไดแก หลักทรัพย SVOA และ TRUE และพบวาท้ัง 4 หลักทรัพยนั้น อัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ในหลักทรัพยนั้นๆ 

  อังควรา มหมัต (2550) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา

ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีวัตถุประสงค เพื่อวเิคราะห

ความเส่ียงตามการเปล่ียนแปลงของเวลาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยทําการศึกษาหลักทรัพยใน กลุมพลังงาน  11 หลักทรัพย คือ บริษัท บริการ

เช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) บริษัท บางจาก ปโตรเลียม 

จํากัด (มหาชน) บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก  จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัท ลานนา รีเซอรเซส จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด(มหาชน) บริษัท ระยองเพยีวริฟายเออร  จํากัด 

(มหาชน) บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล

รายสัปดาหตั้งแตป  พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 และใหราคาน้ํามันดิบเปนตัวแทนของปจจัยท่ีคาดวา

จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคาความเส่ียง  ผลการศึกษาพบวาราคาน้ํามันดิบไมสงผล

ตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคาความเส่ียงท้ัง  11 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน สงผลใหคาความ

เส่ียงมีลักษณะคงท่ี  และเม่ือวิเคราะหสัมประสิทธ์ิเบตา  ( β )ของหลักทรัพยพบวาหลักทรัพย  

BANPU BCP LANNA และ PTT มีลักษณะเปนAggressive Stock หลักทรัพย BAFS EASW 

ECOMP PTTEP RPC SUSCO และ TOP มีลักษณะเปน Defensive Stock และเปรียบเทียบกับเสน

ตลาดหลักทรัพย พบวาหลักทรัพย BCP RPC และ SUSCO อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา

หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Undervalue) ในอนาคตหลักทรัพยจะปรับตัวข้ึนไดอีก ดังนั้น 

นักลงทุนควรลงทุนกอนท่ีจะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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