
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทศัน 

 
การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อ

ขายหลักทรัพยในกลุมเงินทุนหลักทรัพย ไดแก บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง(ประเทศไทย)จํากัด
(มหาชน)  บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน)  บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํากัด
(มหาชน) บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด(มหาชน) และ บริษัทหลักทรัพยเอเชีย  พลัส จํากัด
(มหาชน) โดยทําการทดสอบโดยใชการทดสอบการรวมกันไปดวยดัน (cointegration and error 
correction meachanism) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (granger causality) มาใชใน
การศึกษา เพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยในกลุมเงินทุน
หลักทรัพย 
 
2.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

   การศึกษาขอมูลหุน ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพ้ืนฐานของขอมูลอนุกรม
เวลาใดๆ มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม 
ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง 
ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
 1. กําหนดให X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลาt,t+1,t+2,t+k 
 2.กําหนดให X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่ เวลา   
t+m,t+m+1,t+m+2,…t+m+k 
 3.กําหนดให P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ )  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 
X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+  
 4. กําหนดให P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม
ของ P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) 

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอดังกลาว    จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ 
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P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ ) = P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) 
โดยหากพบวา P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ )   มีคาไมเทากับ P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) 
แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น  แต เดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง 
(autocorrelation coefficient function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
Model) ซ่ึงหากพบวาคา corrlation ( ρ  ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 
1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคา
แนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกัน ทํา
ใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูล
อนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 
 
2.2 การทดสอบยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
 การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” 
[ integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง” [integrated of order d = I(d) , d > 0]      โดยดิกกี้-ฟลู
เลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction 
machanism  
สมมติความสัมพันธเปนดังนี้ 

X t = ρ X 1−t +e t                  (2.1) 
โดยที่  X t , X 1−t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

                     e t   คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
   ρ         คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 

โดยมีสมมติฐานของการทดสอบคือ 
H 0 : ρ = 1 
H1  : ρ  <1  ; -1 < ρ  <1 
โดยมีการทดสอบสมมติฐาน เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา  (X t)  นั้นมี          ยูนิทรูท 

หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ H 0 : ρ = 1  หมายความวา X t มียูนิทรูท หรือ X t 
มีลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับ H1  : ρ  <1   หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t  มีลักษณะนิ่ง 
จาการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller  ซ่ึงคา        t-statistics ที่
นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fullerจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบ
มีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0แทนดวย X t~ I(0)  
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อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 
ให ρ = (1+θ ) ; -1 <θ  < 0                    (2.2) 
โดยที่  θ    คือ พารามิเตอร 
จะได   X t= (1+θ ) X 1−t +e t                    (2.3) 

X t= X 1−t +θ X 1−t + e t                    (2.4) 
    X t- X 1−t = θ X 1−t + e t                    (2.5) 
       ∆  X 1−t = θ X 1−t + e t                    (2.6) 

 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fullerใหมคือ 

H 0 : θ  = 0 
H1  : θ  < 0 
ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X t มียูนิทรูทหรือ X t มีลักษณะไมนิ่ง

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1   แตถา
ยอมรับ H1  : θ  < 1 จะไดวา ρ < 1หมายความวา X t ไมมียูนิทรูท หรือ X t มีลักษณะนิ่ง 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา  ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลหนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงที่และแนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย3รูปแบบที่แตกตางกันใน
การทดสอบวามียูนิทรูทหรือไมซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 

∆  X 1−t = θ X 1−t + e t                    (2.7) 
∆  X 1−t = α +θ X 1−t + e t                   (2.8) 
∆  X 1−t = α +β t+θ X 1−t + e t                   (2.9) 

การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ     Dickey-Fuller       เปนเชนเดียวกับที่กลาว
มาแลวขางตนสวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented 
Dickey-Fuller test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes)เขา
ไปในสมการซึ่งเปนการแกปญหากรณีที่ใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคาเดอรบิน-วัตสัน
ต่ําการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร จะทํา

ใหไดคาเดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจาการเพิ่ม lagged  change ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
∆ −

=
∑ jt

p

j
j χλ

1

 

เขาไปในสมการทดสอบ Unit Root ทางดานขวามือซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) 
จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา 
autocorrelation  ดังนี้ 
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None    ∆X t= θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1
φ X 1−t + e t          (2.10)  

Intercept    ∆X t=α + θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1

φ X 1−t + e t           (2.11) 

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

p

i
i

1

φ X 1−t + e t          (2.12) 

โดยที่  X t  คือขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  
           X 1−t   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
    α ,β ,θ ,φ   คือคาพารามิเตอร  
             t    คือคาแนวโนม 
             e t คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

การที่ใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อการพยากรณคาในอนาคต แตไมไดตรวจสอบความนิ่งของ
อนุกรมเวลา ทําใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง กลาวคืออาจไดสมการถดถอยไมแทจริงนั่นเอง 
การวิเคราะหความถดถอยที่มีตัวแปร Y t  เปนตัวแปรตาม และตัวแปร X t เปนตัวแปรอิสระซ่ึงทั้งสอง
ตัวมีลักษณะดังตอไปนี้ 

Y t  =   Y 1−t  + u t                  (2.13) 
X t  =   X 1−t  + v t                 (2.14) 

โดยที่    Y t  , X t   คือขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
 Y 1−t  , X 1−t    คือขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
   u t  , v t   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
เมื่อ Y t  และ X t  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่ไมมีความสัมพันธกันเลย สมการถดถอยที่ได

เรียกวาสมการถดถอยไมแทจริง ทั้งนี้เปนเพราะวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่งนั่นเอง เมื่อ
การเคลื่อนที่ของ u t  และ v t  เปนอิสระกันทําใหไมเกิดความสัมพันธตอกันระหวาง Y t   และ X t   แต
ความสัมพันธระหวาง Y t  กับ Y 1−t   และ X t   กับ X 1−t   กลับมีคาสูงมากดังนั้นสมการถดถอยของที่
เริ่มจากการมีศูนยอันดับของการรวมกัน[I(0)] เพื่อพยากรณ Y t   มีคา R 2  ที่สูง และคาเดอรบิน-วัต
สันต่ํามาก ทั้งๆ ที่ Y t  และ X t  ไมมีความสัมพันธกัน ถา R 2   ที่ไดมีคาสูงมากๆใหสงสัยไวเลยวา
สมการถดถอยที่ไดเปน       สมการถดถอยไมแทจริง ใหหาสมการถดถอยใหม จากขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีหนึ่งอันดับของการรวมกัน[I(1)] แลวดูวา R 2  ที่ไดเขาใกล 0 และคาเดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 
หรือไม ถาใช แสดงวา Y t  และ X t  ไมมีความสัมพันธกัน R 2   ที่ไดเปน R 2  ที่ไมแทจริง และสมการ
ถดถอยที่ไดก็เปนสมการถดถอยที่ไมแทจริงเชนกัน ดังนั้นถามีการนําสมการถดถอยไมแทจริงไปใช
ยอมไมถูกตอง 
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2.3 การทดสอบดุลยภาพในระยะยาวตามแนวทางของ Engle-Granger 
ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรมเวลาที่

มีลักษณะไมนิ่งเมื่อนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยที่ไมแทจริง เมื่อทราบวาขอมูล
อนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ได หากวาสมการ
ถดถอยดังกลาวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน 

การรวมไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัว
แปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง 
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆที่มีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันทั้ง
คู และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมไป
ดวยกัน 

ดังนั้น การถดถอยรวมไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งโดยที่การเบี่ยงเบนออก
จากจุดดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 

การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีการรวมกันไปดวยกันหรือไมโดยการทดสอบ ยูนิทรูท 
ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยที่ได จะไดวา  

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

โดยที่  ε t  ,ε 1−t  คือคาResidual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ       คือคาพารามิเตอร 
        W t   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

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

t = 
..

∧

∧

γ

γ

ES
                (2.16) 

นําคา t-test ที่ใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต Mackinon ถายอมรับ หมายความวา
สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไปดวยกัน และถายอมรับ หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมี
การรวมกันไปดวยกันนั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่งก็ตาม 

 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน Error          

Correction Mechanism (ECM) 
ถาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) 

แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ได เพราะฉะนั้นเราสามารถจะให
พจนคาความคลาดเคลื่อน (error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน (cointegrated)  เปนคาความ
คลาดเคลื่อนดุลยภาพ (equilibrium error) และเราสามารถที่จะนําเอาพจนคาความคลาดเคลื่อน 
(error term) นี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะยาวได ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrated variables) ก็คือวาวิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจาก
การเบี่ยงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว (long–run equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสู
ดุลยภาพระยะยาว (long–run equilibrium) การเคลื่อนไหวของ  ตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ใน error correction model (ใชชื่อ
ยอเชนเดียวกันวา ECM ซ่ึงขึ้นอยูกับความหมายในตอนนั้นวาจะเนนตรง mechanism หรือ model แต
ก็จะมีแนวคิดที่ใกลเคียงกันมาก ตําราบางเลมเรียก error correction model (ECM) บางเลมเรียก error 
correction mechanism (ECM)) พลวัตพจน  ระยะสั้น (short – term dynamics) ของตัวแปรในระบบ
จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviation) จากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 
2543) 

ตัวอยางแบบจําลอง ECM เปนดังนี้ 
∆Y t  =  α +a 2 1−tε +∑ a 3 ∆X jt− +∑ a 4 ∆Y kt−               (2.17) 

โดยที่ 
∆Y t      คือการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน ณ เวลา t   
∆Y kt−     คือการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน ณ เวลา t-1 
∆X jt−       คือการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t-1 
  1−tε       คือคาความคลาดเคลื่อนที่มาจากจุดดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t-1 
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   α       คือ คาคงที่ 
     t      คือ เวลา 
a 2 ,a 3 ,a 4   คือ คาพารามิเตอร 

 
2.5 ทฤษฎีความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Model) 
 การศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล Causality เปนการอธิบายหรือตอบคําถามเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยมุงชี้ใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น วาอะไร
คือสาเหตุ และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น ซ่ึงการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของ Granger (1969) 
นั้นเลือกวิธีการคํานวณที่ทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอยที่สุด ปรือเรียกวาใชหลัก
ความสามารถในการพยากรณ เปนตัวสะทอนความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร 
ถา X t และ  Y t  มีความสัมพันธกันแบบ cointegration จากการทดสอบแบบ augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) เราจะไดความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
Error Correction Mechanism (ECM)  ดังนี้  

∆X t = β 1 e 1−t  + ∆∑
=

k

i
i

1
φ X it− + ∆∑

=

k

i
j

1
δ Y jt− +U t1              (2.18) 

∆Y t = 2β e 1−t + ∆∑
=

k

i
i

1

π  X it− + ∆∑
=

k

i
j

1

γ Y jt− +U t2              (2.19) 

X t   คือราคาหุนสามัญ ณ เวลา t 
Y t   คือปริมาณหุนสามัญ ณ เวลา t          

เปนรูปแบบการทดสอบ Granger Causality ระหวาง ตัวแปร ∆X และ∆Y โดยใชรูปแบบ
สมการการทดสอบขางตน 

โดยที่ X t และ  Y t  จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration ก็ตอเมื่อคาสัมประสิทธิ์ 
β 1 , 2β  อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 (Matiur Rahman and Mahammad Mustafa, 1997 หนา 
81-85) 
 
2.6 วรรณกรรมที่เก่ียวของ 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคา และปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพย  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาเพื่อวิเคราะหถึงความสัมพันธ
ระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้ 

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

ผลการศึกษาพบวาตัวแปรอิสระเหลานี้มีผลตอราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกนั
ไป โดยที่ปจจัยที่มีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทมากที่สุด คือ อัตราดอกเบี้ย ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และปริมาณเงิน (M1) 
ตามลําดับ 

พรรณี อิสระพงษไพศาล (2520) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก   (Tisco 
Index) กับราคาเฉลี่ยของหลักทรัพยที่มีความคลองตัวสูง 5 หลักทรัพย คือธนาคารกรุงเทพจํากัด 
บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทเสริมสุข จํากัด บริษัทเบอร ร่ียุคเกอร จํากัด  และบริษัท
อุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย จํากัด โดยใชวิธี Linear Regression Analysis ทําการศึกษาเปนราย
เดือนตั้งแตเดือนพฤษภาคม 2518 ถึง เดือนเมษายน 2519 ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนทิสโกไม
มีความสัมพันธกับราคาหุนธุรกิจการเงืน แตมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม และกลุม
ธุรกิจการคา โดยมีความสัมพันธกับธุรกิจการคามากที่สุด พรรณีจึงสรุปวานักลงทุนจะสามารถ
คาดการณแนวโนมของราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม และกลุมธุรกิจการคาไดจากดัชนีราคาหุนทิสโก 
นอกจากนี้พรรณีไดศึกษาถึง ความสําคัญของงบการเงินของบริษัท ในตลาดหลักทรัพยรวม 8 
บริษัท โดยวิเคราะหหาอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 4 ประเภท คือ ทรัพยสินหมุนเวียนตอหนี้สิน
หมุนเวียน ทรัพยสินสุทธิตอทรัพยสินทั้งหมด กําไรสุทธิกอนหักภาษีตอทรัพยสินทั้งสิ้น และกําไร
สุทธิหลังหักภาษีตอทรัพยสินสุทธิ แตก็ไมอาจสรุปไดวาการดําเนินงานและฐานะของบริษัท
แตกตางกันอยางไรเนื่องจากขอมูลที่นํามาศึกษาเปนขอมูลเพียงปเดียวเทานั้น 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพื่อวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยในการ
ที่จะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใดเมื่อคํานึงถึงผลตอบแทนและความ
เสี่ยงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตเดือนมกราคม 2525 ถึงเดือนธันวาคม 2530 รวม 24 
ไตรมาส  ในการวิเคราะหความเสี่ยงไดนําเคร่ืองมือทางสถิติมาวิเคราะหความเสี่ยงของแตละ
หลักทรัพยแตละกลุมหลักทรัพย และความเสี่ยงของตลาด โดยใชคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือ
คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ ผลการศึกษาพบวากลุม
หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและ
เครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตงภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของตลาด จึงเหมาะที่จะใชเปนหลักทรัพย
ในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวา 1 คือ กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุมประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R 2  
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พบวากลุมหลักทรัพยที่มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูงคือกลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน 
หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงไมเปนระบบสูงคือ กลุมอุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุม
เหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุมหลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสน
ตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมากที่สุด ไดแก กลุมกองทุนซึ่งแสดงวา
ราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคาในอนาคตจะสูงขึ้น 

เยาวลักษณ อรุณมีศรี (2534)ไดวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยเพื่อที่นําเอา
การศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุนโดยได
ทําการศึกษาหลักทรัพยของ 7 บริษัท ใชขอมูลเปนรายเดือนทั้งหมด 30 เดือน ตั้งแตมกราคม 2531 
ถึงมิถุนายน 2533 โดยศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่พิจารณาจากคาเบตา
และอาศัยเสนแสดงลักษณะ(characteristic line) รวมทั้งการสรางเสนตลาดหลักทรัพย พิจารณาวา
หลักทรัพยใดมีการซื้อขายสูงหรือต่ําเกินไปเมื่อคํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากออมทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง และ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด เปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ผลการวิเคราะหความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพยจากการคํานวณ เมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามา
ศึกษาทั้งหมดมีคา R 2  ต่ํา นั่นคือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปน
ระบบ สําหรับคาเบตาของหลักกทรัพยที่นํามาศึกษาปรากฎวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยธนชาติเทานั้นที่มีคาเบตามากกวา 1 และเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรพัยโดยใช
คาเบตาที่หาไดจากคาสัมประสิทธิ์ของสมการเสนแสดงลักษณะมาใชเปนความเสี่ยงปรากฎวา 
หลักทรัพยที่ทําการวิเคราะหเกือบทั้งหมดอยูใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพย
ของบริษัทเงินทุนธนชาติ ที่อยูเหนือเสนตลาดเล็กนอย แสดงวาราคาของหลักทรัพยสวนใหญมี
ลักษณะใกลเคียงกับจุดดุลยภาพเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น กลาวคือ ผลตอบแทนที่
ไดรับมีคาใกลเคียงกับผลตอบแทนที่ตองการ เมื่อคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความ
เส่ียงเดียวกัน ดังนั้นแนวโนมของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงขึ้นเล็กนอย จนกระทั่งอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยดังกลาว สมดุลกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชทฤษฎี   capital asset pricing 
model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการประมาณคาความเสี่ยงของ
หลักทรัพย 10 หลักทรัพย ที่มียอดการซื้อสูงสุดในตลาด ชวง กรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 
โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET  index) และราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน เพื่อหา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละตัว โดยไมนําปจจัยในดานเงินปนผลมาเกี่ยวของพิจารณา
เพียงสวนตางที่ไดรับ capital gain และนําเอาอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป มาเปน
ตัวแทนของ risk free rate นําเอาขอมูลตางๆที่มาหาคา α  , β  และ variance โดยนําเอาวิธีการทาง
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สถิติวิเคราะหแบบถดถอย มาวิเคราะหสมการความสัมพันธ ในการศึกษาไดคํานวณคา และหา
จุดตัดแกนที่แทจริงสรางความสัมพันธถดถอยกับผลตอบแทนของตลาด หาความแตกตางระหวาง
ผลตอบแทนของตลาดกับอัตราตอบแทนจาก risk free rate แลวทดสอบวาอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพยใดๆ จะไมมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของหลักทรัพยนั้น แต
ผลตอบแทนมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่ เปนระบบเทานั้น ซ่ึงเปนไปตามหลักการของ
แบบจําลอง  CAPM สําหรับผลการศึกษาดังกลาว พบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานตามทฤษฎี CAPM 
ที่วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบ โดยพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับความแปรปรวนดวย ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฎี 
CAPM ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย 8 หลักทรัพย จาก10 หลักทรัพย มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยาง
ไมมีนัยสําคัญ วิเคราะหไดวา หลักทรัพยสวนใหญมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
กับอัตราตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
การศึกษาพบวาคาความเสี่ยงที่คํานวณไดสวนใหญเปนไหตามทฤษฎี ซ่ึงผลสรุปของการศึกษาใน
ครั้งนี้คือ ทฤษฎี CAPM สามารถนํามาใชกับหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารพาณิชยและเงินทุน
หลักทรัพยโดยในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปดวย 4 หัวขอ (1)การศึกษากากรเคลื่อนไหวของดัชนี
หลักทรัพย (2)  พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชยและเงินทุนหลักทรัพย 
(3) ประมาณคาความเส่ียงที่เปนระบบของหุนกลุมธนาคารพาณิชยและเงินทุนหลักทรัพยและ (4) 
การเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชยและเงินทุนหลักทรัพย การศึกษานี้
ใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม ถึง 28 ธันวาคม 2533 การวิเคราะหในหัวขอ (1)และ(2) เปน
การศึกษาปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและมีอิทธิพล
ตอการเคลื่อนไหวราคาหุนตลาดหลักทรัพยและหุนทั้ง 2 กลุม ไดแก ตัวแปรทางการเงินและภาวะ
เศรษฐกิจ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนีหุน Dow Jones , Hang Seng , Nikkei และบรรยากาศ
การเมืงในประเทศและระหวางประเทศ ผลการศึกษาพบวาสําหรับดัชนี Dow Jones , Hang Seng 
สถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออกกลางเปนตัวแปร ท่ีมีอิทธิพลตอการ
เคลื่อนไหวของราคาหุนทั้งสอง นอกจากนั้น ยังพบวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรีพยมีความสัมพันธกับ
สถานการณของตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร และพบวาคาเบตาของหุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพย
มีคาสูงกวา 1 ในขณะที่หุนสวนใหญในกลุมธนาคารมคีาเบตานอยกวา 1 หมายความวา หุนกลุม
เงินทุนหลักทรัพยเปนหุนที่ราคามีการปรับตัวเร็ว และหุนกลุมธนาคารเปนหุนที่ราคามีการปรับตัว
ชา ยิ่งกวานั้นการศึกษายังพบวา ราคาหุนกลุมธนาคารเคลื่อนไหวชากวาราคาหุนกลุมเงินทุน
หลักทรัพยดวยเหตุผล 2 ประการ คือ 1.หุนสวนใหญในกลุมธนาคาร มีมูลคาทุนจดทะเบียนตาม
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มูลคาตราไวสูงเมื่อเทียบกับเงินทุนหลักทรัพย 2. รายไดหลักของธนาคารเปนรายไดจากดอกเบี้ย
และในขณะที่รายไดหลักของกลุมเงินทุนหลักทรัพยมาจาก 2 แหลงใหญ คือ รายไดจากดอกเบี้ย
และรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย เชน รายไดจากคาคอมมิชช่ันมีความสัมพันธอยางสูงกับตลาด ในขณะที่
รายไดจากดอกเบี้ยไหวตัวนอยกวา 

ชวินร ลีนาบรรจง (2539) ประเมินผลการทํางานของกองทุนรวมในประเทศไทย ป 2535 
ถึง 2538 โดยศึกษาจากกองทุนรวมประเภทกองทุนตราสารทุนแบบกองทุนปด Close-End Fund ซ่ึง
มูลคาสินทรัพยสุทธิ Net Asset Value ซ่ึงขณะนี้มีสูงถึง 75% ของมูลคาสินทรัพยรวม โดยเลือกตัว
แปรมาศึกษา 65 กองทุน จากกองทุนทั้งหมด 76 กองทุน ที่อยูภายใตการบริหารของผูจัดการ
กองทุนรวม 8 แหง โดยใชขอมูลรายเดือนมาศึกษา วิธีการศึกษาใชแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย  Capital Asset Pricing Model (CAPM) จากการศึกษาดังกลาวพบวาคา β j ที่แสดงถึง
ความเสี่ยงที่เปนระบบของกองทุน มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.86 บงชี้วาโดยเฉลี่ยแลวกลุมหลักทรัพยที่
กองทุนรวมทําการลงทุนใหความเสี่ยงต่ํากวาการลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดทั่วไป และมี
กองทุนรวมจํานวน 25 กองทุน ที่มีคา β  นอยกวา 1 หรือมีความเสี่ยงสูงกวาคาความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย สําหรับการวัดคา α  ซ่ึงเปนตัวประเมินความสามารถในการสรางผลตอบแทนของผูจัก
การกองทุน พบวา คาเฉลี่ย α  ที่ประเมินไดมีคาเทากับ –0.36 โดยคา α  ที่ประเมินไดทั้งหมด จะ
อยูระหวาง –2.3 ถึง 1.37 หรือโดยเฉลี่ยผูจักการกองทุนไมสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได
มากกวานักลงทุนที่ใชกลยุทธการลงทุนระยะยาว 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดศึกษาวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี CAPM และใชการวิเคราะห
ถดถอยในการประมาณคาความเสี่ยง (β ) โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคาร
เปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดย
แบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย ซ่ึงผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ธนาคารกลุมที่
มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของราคากลุมที่มีสินทรัพยขนาดใหญ 
หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชงิบวก
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยสวนใหญยอมรับสมมติฐาน H 0  คือคา  α t  มีคาไมแตกตาง
ไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  แสดงวาไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ ผิดปกติ  แต
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นนั้นจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นแตเพียงอยางเดียวตามแนวคิของ 
CAPM คือผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ
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เสี่ยงเทากับผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง คูณดวยความเสี่ยง หรือคาเบตาของหลักทรัพยนั้น  

ทมาภรณ กองแกว (2546) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีโคอินทิ
เกรชัน เพื่อศึกษาหาคาความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อนํามาเปน
แนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพย เพื่อประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดย
หลักทรัพยที่ใชในการศึกษาไดแก ธนาคารกรุงเทพพาณิชย จํากัด(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) โดยอาศัย
ขอมูลรายสัปดาห เริ่มตั้งแต เดือนมกราคม 2540 ถึง เดือนธันวาคม 2545 รวมเวลาทั้งหมด 260 
สัปดาห การวิเคราะหใชวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาใน
หลักทรัพย 

ผลการทดสอบพบวาขอมูลราคาปดของหลักทรัพยและสวนที่เหลือของหลักทรัพยทุกตัวมี
ลักษณะนิ่ง ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมไปดวยกัน 

กมลวรรณ กิติพัฒนวิทย (2548) ศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและ
ปริมาณของหลักทรัพยในกลุมขนสง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 5 หลักทรัพย
ไดแก BBCL, PSL, RCL, THAI และ TTA โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยใชขอมูลการซื้อขายราย
สัปดาห ชวงป 2542-2547 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุม
ขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนํามาเปนแนวทางในการตัดสินใจ ในการเลอืกการ
ลงทุนรวมถึงการกําหนดกลยุทธการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะ
ยาว 

สุธาสินี พลอยองุนศรี (2548) ศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและ
ปริมาณของหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 6 หลักทรัพย 
ไดแก SHIN, ADVANC, UCOM, TT&T, TRUE และ SATTEL โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยใช
ขอมูลการซื้อขายรายสัปดาห ชวงป 2542-2547 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณ
หลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนํามาเปนแนวทางในการ
ตัดสินใจ ในการเลือกการลงทุนรวมถึงการกําหนดกลยุทยการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, TT&T และ SATTEL มีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และยังมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพ
ระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว สวนหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวาง
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ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้น สวนระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคา
หลักทรัพยไปสูปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาวราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง สวนในระยะสั้นราคาและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน 
2.7 นิยามศัพทเฉพาะ 

ตลาดหลักทรัพย (stock exchange market) หมายถึงศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพ และพันธบัตรเงินกู เปนตน รวมทั้งกําหนด
ระเบียบกฎเกณฑเพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 

ตลาดทุน  (capital market) หมายถึงตลาดที่มีการซื้อขายตราสารระยะยาว ประกอบดวย
ตราสารประเภททุน และตราสารประเภทหนี้ที่ระยะเวลานานเกินกวา 1 ป 
 ตลาดเงิน (money market) หมายถึงแหลงเงินทุนระยะสั้นมีอายุไมเกิน 1 ป หลักทรัพย
หรือเอกสารที่ใชเปนหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและมีความเสี่ยงต่ํา ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญา
ใชเงิน และตั๋วแลกเงนิที่ธนาคารรับรอง เปนตน 
 ปริมาณหลักทรัพย (volume) หมายถึง มูลคาในการซื้อขายหลักทรัพย 
 บริษัทจดทะเบียน หมายถึงบริษัทจํากัดที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑที่รัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยได 
 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึงหุน หุนกู หรือตราสารอื่นๆ ที่บริษัทจดทะเบียนเปนผูออก 
และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยได 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand Index: 
SET Index) เปนดัชนีราคาหลักทรัพยที่แสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด เปนดัชนีราคาที่ถวงน้ําหนักดวยมูลคาจดทะเบียน โดย
เปรียบเทียบมูลคาตลาดวันปจจุบันของหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทั้งหมดที่เปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับมูลคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันฐานโดยกําหนดวันที่ 30 เมษายน 2518 เปนวันฐาน ซ่ึงเปนวันแรกที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพย และมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีทุก
คร้ัง เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในจํานวนหุนจดทะเบียน เชน การรับหลักทรัพยใหม การเพิกถอน
หลักทรัพย การเพิ่มทุนหรือลดทุน เปนตน 

ราคาตลาด (market price) หมายถึงราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดจาการซื้อขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 
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ราคาปด (close price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆ ที่เกิดจากการซื้อขายและตกลงกัน
เปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 ราคาเปด (opening price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆที่เกิดจากการซื้อขายเปน
รายการแรกของแตละวัน 

มูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมด
ของบริษัทดังกลาว 

มูลคาท่ีตราไว (par value) หมายถึงมูลคาของหลักทรัพยที่กําหนดระบุไวบนใบตราสารซึ่ง
จะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละบริษัท มูลคาที่ตราไวเปนขอมูลที่แสดง
ใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการวิเคราะหทาง
บัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท 
แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาที่ตราไวมีประโยชนในการกําหนด
อัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบี้ยที่จายใหแกผูถือหุน
กู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาที่
ตราไว 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (volume) หมายถึงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยหนึ่งๆ 
เงินปนผล (dividend) หมายถึงสวนของกําไรที่บริษัท (หรือกองทุนรวม) แบงจายใหแกผู

ถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ์ (หรือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหลักทรัพย เงินปนผลของหุน
บุริมสิทธิ์กําหนดไวตายตัวเปนรอยละของราคาตราไว แตเงินปนผลของหุนสามัญจะเปลี่ยนแปลง
ไปตามผลการดําเนินงานของบริษทัในแตละป คณะกรรมการบริษัทจะประกาศกําหนดจายเงินปน
ผลแกหุนสามัญเปนคราว ๆ ไป การจายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญอาจจาเปนหุนปนผลก็ได  

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย (risk) หมายถึงโอกาสที่จะไมไดรับอัตรา
ผลตอบแทนตามที่คาดไว การลงทุนจะมีความเสี่ยงสูงถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม
แนนอนมากขึ้น 
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