
 

บทที่ 2 
แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่มใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีความจําเปนตองมีความรูพื้นฐานและทฤษฎีที่เกี่ยวของเพื่อ
เปนแนวทางในการศึกษาและเพิ่มความรูความเขาใจที่ถูกตองใหแกผูศึกษามากขึ้นโดยแนวคิดและ
ทฤษฎีที่เกี่ยวของมีดังนี ้

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวของ 
 

แนวคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของหลักทรัพย
สามารถประมาณคามาจาก การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยโดยใช Capital Asset Pricing Model (CAPM) และ การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
และความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT)  

 

2.1.1 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใช 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Sharpe (1964.  อางถึงใน จิรัตน สังขแกว,  2542) ไดเสนอแนวคิดในการประมาณคา
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยเริ่มจากวิธี Single Factor Model และประยุกต
มาเปน Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

1. Single Factor Model 
แบบจําลองนี้เปนการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยนํามาเทียบกับตลาดซึ่งจะ

พบวาโดยทั่วไปแลวราคาของหลักทรัพยมักจะเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด 
ถึงแมวาราคาหุนสวนใหญจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตเนื่องจากคุณสมบัติ
เฉพาะตัวของแตละหลักทรัพยจึงทําใหลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาที่เปลี่ยนแปลงไปตาม
สภาพตลาดเปนไปในอัตราที่ไมเทากัน ดังนั้น Sharpe จึงไดพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดซึ่งเปนเครื่องชี้นําเพียงตัวเดียวเทานั้น จึง
เรียกวิธีการศึกษาเชนนี้วา Single Factor Model รูปแบบดังนี้ 

 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

9 
  

 

 tmtiiit eRR ++= βα                                (2.1) 
 
โดยที่   itR    =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t 
 iα    = จุดตัดแกนตั้งซ่ึงแสดงถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่ออัตรา

   ผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนศูนย 
iβ     = beta coefficient แสดงถึง คาความชันของเสนสมการถดถอย ซ่ึงเปนการ

วัดคาความออนไหว (sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i ที่มี
การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

 mtR   = อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 
 te      = คาความคลาดเคลื่อน (random error term) ในเวลา t 
 
2. Capital Asset Pricing Model  
 เปนแบบจําลองที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยใดๆ กับความเสี่ยงของหลักทรัพย   
  ( )i iE R bα β= +                        (2.2) 
 

โดยที่     ( )iE R  =    อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย  i 
 α        =     ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

iβ        =     ความเสี่ยงที่เปนระบบเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
 b          =     คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)  
ถา iβ = 0   คือหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจะไดวา ( ) αα =+= 0bRi  
ดังนั้น  α  คือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ( fR ) ดังนั้น α=fR  
ถา iβ = 1   คือ ความเสี่ยงของหลักทรัพยเทากับความเสี่ยงของตลาด  
 ให  mR  คือ อัตราผลตอบแทนตลาด  จะไดวา  ( )1βα +=mR   แทนคา α=fR  
 ดังนั้นจะไดวา  
   ( )fmifi RRRR −+= β   (2.3) 
เสนตลาดหลักทรัพย เปนเสนตรงที่ลากเชื่อมระหวางจุดสองจุดบนแกนผลตอบแทนที่

คาดหวังและแกนความเสี่ยง 
โดยจุดแรกไดมาจากความสัมพันธของผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความ

เส่ียง กับความเสี่ยงของการลงทุนในตลาด ( )0=iβ  โดยหมายความวาหากนักลงทุนเปนผู
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SML (Security Market Line) * X 

*Y 

หลีกเลี่ยงความเสี่ยง และลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะ
เทากับผลตอบแทนหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง  

จุดที่สองไดมาจากความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยกับความเสี่ยง
ของการลงทุนในตลาด หมายความวา หากนักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง
เทากับ 1 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะเทากับอตัราผลตอบแทนของตลาด  

ดังนั้น ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง สามารถแสดงโดย
เสนตลาดหลักทรัพยดังนี้ 

 
เสนตลาดหลักทรัพย SML (Security Market Line) 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expect Return) 
                                                                     
          Rm                                                     
 
 
                         Rf 
 

 
 
  βi = 1 

รูปท่ี 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน
ในหลักทรัพย  

ที่มา: Fischer and Jordan (1995: 642) 
 

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

เมื่อเปรียบเทียบระหวางสมการที่ 2.1 และ 2.3 จะไดวา  
จาก  2.3 

 ( ) ( ) mififimiffmifi RRRRRRRRR βββββ +−=−+=−+= 1  

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความเสี่ยง 
(market risk premium) 

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
(risk free rate) 
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 นั่นคือ คา α  จากสมการที่ (2.1) ก็คือ ( ) fi Rβ−1  ของสมการ (2.3) นั่นเอง 
ดังนั้นการระบุคาที่แทจริงของหลักทรัพยสามารถทําไดดังนี้ 
 ถา ( ) fi Rβα −= 1   หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งตลาด 

 ถา ( ) fi Rβα −< 1   หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งตลาด  นั่นคือผูลงทุนไมควรลงทุนในหลักทรัพย
นั้นเพราะใหผลตอบแทนต่ํา 

 ถา ( ) fi Rβα −> 1  หมายความวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งตลาด  นั่นคือผูลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น
เพราะใหผลตอบแทนสูง 

 

2.1.2 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง 
Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 

จากทฤษฎี CAPM กลาววา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i ขึ้นอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (Market Risk Premium) เทานั้น สวน
แบบจําลอง APT อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ
คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ (Factor Risk Premium) แตในทฤษฎีก็
ไมไดระบุวาปจจัยเหลานั้นไดแกอะไรบาง เนื่องจากหลักทรัพยแตละตัวหรือแตละอุตสาหกรรมก็มี
ปจจัยมี่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยแตกตางกัน 

Ross (1976) เปนผูเสนอแนวความคิดในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพยโดยวิธี Multiple Factor Model และ Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 

Multiple Factor Model 
         แบบจําลองนี ้เปนแบบจําลองที ่ใชประมาณคาความเสี ่ยงของหลักทรัพยซึ ่งมี

ลักษณะคลายกับ Single Factor Model แตจะแตกตางกันตรงที่ Multiple Factor Model มีปจจัย
หลายตัวที ่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยซึ ่งปจจัยเหลานี ้ ไดแกปจจัยทาง
เศรษฐกิจ (Macroeconomic Factor) ซ่ึงจะมีผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย หรือ
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ปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของแตละอุตสาหกรรม (Industry-Specific Factor)หรือปจจัยที่เกิดจาก
หลักทรัพยนั้นๆ(Firm-Specific Factor) โดยเฉพาะ เปนตน 

         รูปแบบสมการของ Multiple Factor Model เปนดังนี้ 
 
       ikikiiiii eFbFbFbFbR ++++++= ...332211α   (2.4) 
 
เมื่อ i คือหลักทรัพยตัวที่ 1,2,...,n 
 L คือปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตัวที่ 1,2,...,k 
โดยที่   iR  คืออัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i  
            iα  คืออัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i เมื่อปจจัยอ่ืน มีคาเทากับ

   ศูนย 
           kF ...1  คือขนาดหรือคาของปจจัย L ตัวที่ 1,2,...,k  (Actual Level of Factor) 
            kib ..1  คือคาความออนไหว (Sensitivity) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

   ที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัย L หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาคาน้ําหนัก
   ของปจจัย (Factor Loading) ซ่ึงจะแสดงถึงคาความเสี่ยงที่เปนระบบของ
   หลักทรัพย (Systematic Risk) 

 ie  คือคาความคลาดเคลื่อน (Random Error Term) ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยง
   ที่ไมเปนระบบของหลักทรัพย (Unsystematic Risk) 

 

2.1.3  ทฤษฏี Arbitrage Pricing Theory 
 

 แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยตามแนวคิดของ Arbitrage Pricing Theory  หรือ APT 
เปนแนวคิดที่พัฒนาป ค.ศ. 1967 โดย ศาสตราจารย Stephen Ross ซ่ึง APT แสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงซ่ึง APT ตระหนักวามีความเสี่ยงระดับมหภาคอยู
หลายปจจัยที่อาจสงผลตอ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

การทํา Arbitrage หมายถึงการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง โดยการซื้อหลักทรัพย
หนึ่งพรอมกับขายหลักทรัพยนั้นในราคาที่ตางกัน ในตลาดสองตลาดดวยมูลคาเงินลงทุนเทากับ
ศูนย โอกาสในการทํา Arbitrage อาจเกิดขึ้นในสถานการณซ่ึงกลุมหลักทรัพยหนึ่งใหผลลัพธ (Pay 
off) จากการลงทุนเทากับอีกหลักทรัพยหนึ่ง โดยการลงทุนทั้งสองตลาดมีราคาแตกตางกัน 
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ภายใตกฎการมีราคาเดียว (Law of One Price) ซ่ึงระบุวาหลักทรัพยสองชนิดที่มีลักษณะ
เหมือนกันทุกประการจะตองขายในราคาที่เทากัน ดังนั้นเมื่อมีการคนพบสถานการณซ่ึงราคาของ
หลักทรัพยสองชนิดที่ใหผลลัพธการลงทุนเทากันเกิดมีความแตกตางกัน ผูลงทุนที่มีเหตุผลจะเขา
ทําการซื้อขายหลักทรัพยเทานั้น จนกระทั่งราคาเขาสูดุลยภาพ กลไกตลาดในลักษณะนี้เปนรากฐาน
ของแนวคิด Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 
ขอสมมติฐาน APT  
APT มีขอสมมติวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับดัชนี

กลุมตางๆ กลุมหนึ่งโดยแตละดัชนีเปนตัวแทนปจจัยแตละปจจัยซ่ึงมีอิทธิพล ตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้น  

ภายใตกฎการมีราคาเดียว ผูลงทุนในตลาดจะซื้อ และขายหลักทรัพยโดยหลักทรัพยตางๆ 
ที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยหนึ่ง ในลักษณะที่เหมือนกัน ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไว
เทากัน การซื้อและขายเพื่อทํากําไรจากราคาที่แตกตางกัน ในแตละตลาด (Arbitrage) จนกระทั่ง
ราคาหลักทรัพยเทากัน เปนกระบวนการที่กอใหเกิดการกําหนดราคาของหลักทรัพย 

ขอสมมติ APT 
1) ผูลงทุนมีความคาดหวังเหมือนกนั 
2) ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง ตองการอรรถประโยชนสูงสุด 

    3) ตลาดมีลักษณะการแขงขันที่สมบูรณ 
4) อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเกิดจาก Factor Model 
Factor Model 
Factor Model เปนแบบจําลองที่บงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย โดยระบุปจจัยความ

เสี่ยงตางๆ ในเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยจํานวนมาก ปจจัยความเสี่ยงเหลานั้นเปน
ตัวแทนของภาพรวมทางเศรษฐกิจ 

ปจจัยความเสี่ยงตางๆ มีลักษณะ 3 ประการดังนี้ 
1) ปจจัยความเสี่ยงแตละปจจัยจะตองมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตางๆ 

อยางกวางขวาง (เปนปจจัยเศรษฐกิจมหภาค) 
2) ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้จะตองมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่คาดไว (หมายความวา

เปนปจจัยที่มีราคาไมเทากับศูนย) 
3) ณ จุดเริ่มตนของแตละงวดเวลา จะไมสามารถพยากรณคาปจจัยคาความเสี่ยงของตลาด

โดยรวมได เชน อัตราเงินเฟอ สวนที่ไมไดอยูในความหมายเปนปจจัยความเสี่ยงตาม APT 
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APT ไมไดระบุใหแนชัดวาปจจัยมหภาคเหลานั้นไดแกอะไรบาง ในการประยุกตใช
จะตองทดสอบวา ปจจัยมหภาคใดบางที่สงผลตออัตราตอบแทนในทางบวก หรือลดลงตออัตรา
ผลตอบแทน ดังเชนขอสรุปการวิจัยของ Roll และ Ross (1980) พบวาปจจัย 5 ปจจัยตอไปนี้ สงผล
ตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด 

1)  การเปลี่ยนแปลงในระดับเงินเฟอที่คาดไว วัดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น 

2) ระดับเงินเฟอที่ไมคาดคิด วัดจากความแตกตางระหวางระดับเงินเฟอจริงกับระดับเงิน
เฟอที่คาดไว 

3) การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในอัตราการเติบโตการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
4) การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในสวนชดเชยความเสี่ยงจากการไมไดรับเงินตน และ

ดอกเบี้ย(default risk premium) คือวัดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนจากหุนกูบริษัท
คุณภาพปานกลาง กับผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 

5) การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในโครงสรางผลตอบแทนตามอายุไถถอน (Term 
Structure of Interest Rate) วัดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล ระยะยาว
กับระยะสั้น 

 
2.1.4 แบบจําลองของฟารมาและเฟรนช 

 

            แบบจําลองของฟารมาและเฟรนช  พัฒนามาจากแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพยโดยเพิ่มปจจัยอีก 2 ปจจัย คือความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนของขนาดของ
บริษัทเล็กและใหญ กับความแตกตางระหวางอัตราตอบแทนของหลักทรัพยที่มีมูลคาอัตราสวนทาง
บัญชีตอมูลคาตลาดต่ําและสูง สามารถแสดงแบบจําลองไดดังนี้ 

 

Ri – Rf = α t + βi (Rm –Rf) + si (SMB)  + h i(HML)  + ε          (2.5) 
โดย  

R I  คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
Rf   คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  
Rm –Rf      คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด  
α       คือคาคงที่  

SMB คือความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ
ขนาดใหญ 
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HML คือความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีมูลคาของ
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาดสูงและต่ํา 

β i คือความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
s i  คือคาสัมประสิทธิ์ของขนาดหนวยลงทุนในหลักทรัพย i  

h i  คือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด
ในหลักทรัพย i  

ε     คือ คาความคาดเคลื่อนของสมการ  
it คือ หลักทรัพยแตละหลักทรัพย  

 

2.1.5 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา 
 

การศึกษาขอมูลหุน ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลาใดๆ มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม 
ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง 
ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (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) กํ า หน ด ใหX mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++ เ ป น ข อ มู ล อนุ ก ร ม เ ว ล า ที่ เ ว ล า   

t+m,t+m+1,t+m+2,…t+m+k 
3)กําหนดให P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ )  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 
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 ++  ) 
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แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ซ่ึงการ
ทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
Model) ซ่ึงหากพบวาคา Correlation ( ρ  ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคา
ใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF 
มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกัน 
ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูล
อนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

 
2.1.6 การทดสอบความนิ่งของขอมูล และการทดสอบ Unit Root 

การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ 
“นิ่ง”    [ integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง” [integrated of order d = I(d) , d > 0]      โดยดิก
กี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and Error 
Correction Machanism  

สมมติความสัมพันธเปนดังนี้ 
X t = ρ X 1−t +e t    (2.6) 

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          ยู
นิทรูท 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  มี
ลักษณะนิ่ง จาการเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller  ซ่ึงคา t-
statistic ที่นอยกวา คาในตาราง Dickey-Fullerจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0แทนดวย X t~ I(0)  

อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 
ให ρ = (1+θ ) ; -1 <θ  < 0       (2.7) 
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โดยที่  θ    คือ พารามิเตอร 
จะได     X t= (1+θ ) X 1−t +e t         (2.8) 

X t= X 1−t +θ X 1−t + e t      (2.9) 
    X t- X 1−t = θ X 1−t + e t      (2.10) 
       ∆  X 1−t = θ X 1−t + e t      (2.11) 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fullerใหมคือ 

H 0 : θ  = 0 
H1  : θ  < 0 

ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X t มียูนิทรูทหรือ X t มีลักษณะไม
นิ่งเนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา 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      (2.12) 
∆  X 1−t = α +θ X 1−t + e t     (2.13) 
∆  X 1−t = α +β t +θ X 1−t + e t    (2.14) 

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 

 

None  ∆X t= θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1

φ X 1−t + e t           (2.15)  
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Intercept  ∆X t=α + θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1
φ X 1−t + e t            (2.16) 

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

p

i
i

1
φ X 1−t + e t          (2.17) 

โดยที่  X t  คือขอมูลตัวแปรณเวลา 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        (2.18) 
X t  =   X 1−t  + v t       (2.19) 

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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2.1.7   แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ( Cointegration ) 
 

cointegration   เปนขั้นตอนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตาง ๆ  มีความสัมพันธในระยะ
ยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม  โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการ
ทดสอบของ  Johansen -  Juselius  ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ  Vector  
Autoregressive  Model  และเปนวิธีการทดสอบ  cointegration  ของหลายตัวแปรโดยมีวิธีการศึกษา
ดังนี้ 

1)  เร่ิมตนดวยการหา  order  of  integration  ของตัวแปรทุกตัว  หากพบวาตัวแปรแตละ
ตัวมี  order  of  integration    ตางกัน  จะไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน  ถาตัวแปรอิสระมี  order  
of  integration  สูงกวาตัวแปรตาม  ควรจะมีตัวแปรอิสระตั้งแต  2  ตัวขึ้นไปจึงมีความสัมพันธใน
ระยะยาว  จากนั้นทําการทดสอบหาความยาวของ  lag  ของตัวแปรดวย  วิธี  Akaike  Information  
Criterion  (AIC)  Likelihood  Ratio  Test  (LR)  และ  Schwartz  Bayesian  Criterion  (SBC) 

2)   สรางรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี  5  รูปแบบ  คือ 
2.1)  รูปแบบของ  VAR  Model   ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

1
1

p

t t t
i

X Ai X ε−
−

= ∆ +∑  

ดังนั้น  
1

1 1
1

p

t t i t t
i

X X Xπ λ ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑         (2.20) 

โดยที่มีคา  π  , iπ   ดังนี้ 

 π  = 
1

p

i
i

A I
−

−∑  

 iπ  = 
1

p

j i
Aj

= +

−∑  

 tΧ  = the (n ×  1)  vectors  of  variables    [ ]1 2, ,....., t
t t ntΧ Χ Χ  

 tΑ  = the (n ×  1)  matrix  of  parameters 
 Ι  = the (n ×  1)  identity  matrix 
 tε  = the (n ×  1)  vectors  of  error  term  with  multivariate  white  

noise  cointegrating  vector 
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2.2)  รูปแบบของ  VAR  Model  ที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating  
vector 

 
1

* *
1

1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑                (2.21) 

  
11 12 1 01

21 22 2 02*

1 2 0

....

....
n

n

n n nn n

π π π α
π π π α

π

π π π α

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥=
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

M M

L

 

  ( )*
1 1 1 2 1 1, ,....., ,1t t t ntX X X X− − − −=  

      2.3) รูปแบบของ  VAR  Model  ที่มีเฉพาะคาคงที่ 
 0

1
t i t i t

i
X X

π

ε−
=

= Α + Α +∑   

ดังนั้น  
1

0 1
1

.
p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑             (2.22) 

2.4)  รูปแบบของ  VAR  Model  ที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน  cointegrating  
vector 

 
1

** **
0 1

1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑               (2.23) 

 

 
11 12 1 01

21 22 2 02*

1 2 0

....

....
n

n

n n nn n

t
t

t

π π π
π π π

π

π π π

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥=
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

M M

L

 

  
( )**

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

 T       =  1,2,3….., n   
2.5)  รูปแบบของ  VAR  Model  ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 

  
1

0 1 1
1

p

t t i t i t
i

X T X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + Α + + ∆ +∑            (2.24) 
 

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

nt t t  
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3) หาจํานวน  cointegrating  vector  โดยใชสถิติทดสอบ  2  ตัวคือ  eigenvalue  trace  
statistic  หรือ  trace  test  และ  maximal  eigenvalue  statistic  หรือ  max  test  แลวเปรียบเทียบ
คาสถิติที่คํานวณไดกับคาวิกฤต  ถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมุตฐานหลัก ( 0Η )
และทําการทดสอบไปเรื่อย ๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมุติฐานได  จากนั้นก็ทําการ  
normalized  cointegrating  vectors 

 
ตารางที่ 2.1  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน  cointegrating  vectors 

 
eigenvalue  trace  statistic maximal  eigenvalue  statistic 
hypothesis  testing hypothesis  testing 

0Η  1Η  0Η  1Η  
r   =   0 r  >  0 r   =   0 r   =   1 
r  ≤    1 r  >  1 r   =   1 r   =   2 
r  ≤    2 r  >  2 r   =   2 r   =   3 
r  ≤    3 r  >  3 r   =   3 r   =   4 
M  M  M  M  
ที่มา  :  Walter  Enders,  1995 
 

2.1.8  แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  
(Error-Correction  Model:  ECM) 

 

เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม
นิ่งและสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงคุณภาพรยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพ 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
สมมุติให   ty   และ  tx   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถดถอย
ไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมี
การออกนอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อม
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พฤติกรรมระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการ
รวมกันไปดวยกันคือวิถีเวลา  (time  path)  ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของ
ขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน
แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  พลวัตพจนระยะสั้น  (short-term  dynamics)  ของตัวแปรในระบบจะ
ไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต และอารี  วิบูลยพงศ,  
2542 )  ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  เปนดังนี้ 

 11 2 4 5 1
1 1

p q

tt h t h l t t
h l

Y a a e a a y γχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑                (2.25) 

 11 2 4 5
1 1

r s

tt m t m n t n xt
m n

X b b e b b yχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑              (2.26) 

โดย ,t txγ  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา  t 
 1te

∧

−  คือ สวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
2a     คือ    สัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคา

สังเกตที่เกิดขึ้นจริง (Actual)  ของ 1y   กับคาที่เปนระยะยาว  (long  run) 
 tµ  คือ คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว  ณ  

เวลา  t 
โดยที่  te

∧

  คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน  (cointegrating  regression  equation)  คา  2a   จะใหความหมายวา 2a ของความคลาด
เคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริงของ  ty   กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคราบที่แลวจะ
ถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาดตอมา  (Gujarati, 1995: 729)  เชนในแตละเดือน  แตละ
สัปดาหหรือแตละไตรมาส  นั่นคือ  2a   คือ  สัดสวนของการออกของดุลยภาพของ  y  ในคาบนี้ที่
ถูกขจัดไปในคาบตอไป 

 
2.2  สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เก่ียวของ 

 
การศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เปนการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรและตัวแปรทางการเงินของ
บริษัทที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ไดมีการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้ 
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พร้ิมเพรา มณีศรีวงศกูล (2548)  ไดวิเคราะหถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและชิ้นสวนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกําหนดวา
ปจจัยใดสามารถอธิบายคาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นอยางไร โดยใชแบบจําลอง ฟารมาและเฟ
รนช ที่มีการปรับเพิ่มและลดปจจัยของสมการออกไดเปน 5 รูปแบบ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ขนาดของธุรกิจและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด ใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหและคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย เร่ิมตั้งแต วันที่ 1 
มกราคม พ.ศ.2541  ถึง  31 ธันวาคม พ.ศ. 2547  จากนั้นนํามาประมวลผลดวยโปรแกรม
คอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผลทางสถิติ โดยหลักทรัพยที่ทําการศึกษามีจํานวน 9 หลักทรัพย  
ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวามี 8 หลักทรัพยที่ขอมูลมีลักษณะนิ่ง และมีเพียง 1 หลักทรัพยที่มี
ลักษณะไมนิ่ง จึงไมนําขอมูลของบริษัทนี้เขามาทําการศึกษา และจากการศึกษาพบวาแตละ
หลักทรัพยจะมีความสัมพันธกับปจจัยที่กําหนดใหแตกตางกันออกไป ดังนั้น การวิเคราะห
หลักทรัพยในเชิงปริมาณ จึงควรเลือกรูปแบบสมการที่ประกอบไปดวยปจจัยที่มีความสัมพันธกับ
หลักทรัพย เพื่อความถูกตองและแมนยําในการวิเคราะหผลในดานตาง ๆ   

ปาริชาติ โภชนจันทร  (2547)  ศึกษาเพื่อนําแบบจําลอง  APT (Arbitrage Pricing Theory)  
มาใชการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเพื่อใชเปน
เกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชคือหลักทรัพย
ที่มีมูลคาตลาดมากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 
2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง 
และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาดหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการ
ประมาณคาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic Variable Model : MVM) และเทคนิคการ
ประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model :MLM) ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายสัปดาห 
ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห ใช 4 ปจจัยไดแก 
อัตราผลตอบแทนตลาด อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
ผลพบวา อัตราผลตอบแทนตลาด   มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากที่สุด 
รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตราเงินเฟอตามลําดับ  

มัลลิกา  ธีระโกวิท (2546)  ไดวิเคราะหการลงทุนแบบเอทีพี ในดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย 
ของตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 11 มกราคม พ.ศ.2541 ถึงวันที่ 29 
ธันวาคม พ.ศ.2545 รวมทั้งสิ้น 260 สัปดาห  ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ ไดเลือกปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 
จํานวน 4 ปจจัย ไดแก อัตราเงินเฟอ  (INF) อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (MLR) ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม(MPI)และอัตราผลตอบแทนตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(RM) ผล
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การทดสอบยูนิทรูทพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง เวนแตอัตราดอกเบี้ย กลาวไดวามี order of regression 
ตางจากตัวอ่ืนจึงตองตัดตัวแปรนี้ออกตามทฤษฎี แลวศึกษาในสวนผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
พบวา ทั้งสองแบบจําลองใหผลตอบแทนเหมือนกันวาหลักทรัพยในกลุม SET50 สวนใหญมีอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินเปนบวก ยกเวนหลักทรัพยกลุม RATC ที่ใหอัตราผลตอบแทนเปนลบ แตทั้ง 
2 แบบใหผลวิเคราะหตางกันในหลักทรัพย PTTE โดยแบบจําลอง FLM ใหผลตอบแทนสวนเกิน
เปนลบ สวนแบบจําลองMVMใหผลตอบแทนเปนบวก การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงตาม
แบบจําลอง FLM ใหคา R square 0.367244 แต MVM ใหคา R square 0.98603 ซ่ึงคือแบบจําลอง 
MVM สามารถอธิบายผลไดนาเชื่อถือกวา 

วีระ  ชวลิต (2543) ไดเปรียบเทียบความสามารถในการทํานายผลตอบแทนหุนของ
แบบจําลอง  CAPM (Capital Asset Pricing Model ) และ APT (Arbitrage Pricing Theory Model) 
รวมทั้งไดศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย โดยตัวแปรความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่เลือกศึกษาไดแก อัตราการคา(TOT) ราคาน้ํามัน 
ดัชนีMSCI ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร ปริมาณเงิน(M2)และอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐ โดยใชสมการแบบถดถอยในการดูความสัมพันธแบบในจําลอง
ทั้งสอง โดยขอมูลที่ใชประกอบดวยขอมูลรายเดือน   หลังจากนั้นจึงคํานวณตัวแปรแตละตัวที่อยูใน
สมการสําหรับคาปจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไมไดคาดหมายไมสามารถวัดไดโดยตรง จึงใช
วิธี Adaptive Expectation มาทําการประมาณคา เมื่อไดตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคจาการประมาณ
สมการถดถอยดวยวิธี OLS (ordinary least squares regression) เพื่อหาคา α และ b1..bn   แลวทําการ
ทดสอบวา UF1t,..,UFntสามารถอธิบายผลตอบแทนไดหรือไม ภายใตสมมติฐาน t-stat ถาหาก UFk  
สามารถอธิบายได b1 จะตองตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ และทําการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจทุก
ตัวที่ใชในการวิเคราะห โดยทดสอบ F-test เพื่อดูสมการถดถอยที่สรางขึ้นวาสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนไดหรือไม ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง APT ในชวงเวลาเดือน มกราคม พ.ศ. 2540 
ถึงเดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2543 ปริมาณเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุม
อุตสาหกรรมไดอยางมีนัยสําคัญ อัตราการคามีอิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยของกลุมธนาคาร 
ดัชนีราคาผูบริโภคมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมธนาคาร กลุมสื่อสารและกลุม
พลังงาน เมื่อทดสอบเปรียบเทียบประสิทธิภาพการคาดคะเนอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย พบวา
แบบจําลอง APT มีประสิทธิภาพในการคาดคะเนอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยดีกวาแบบจําลอง 
CAPM ในทุกกลุมอุตสาหกรรม  

พรทิพย เสี้ยมหาญ (2542)  ไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลง ราคาหุน กรณีศึกษา กลุมธนาคารพาณิชย  โดยขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูลรายเดือน
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ชวงป 2533 - 2539โดย การศึกษาครั้งนี้โดยใชทฤษฎี Arbitrage pricing theory (APT) ซ่ึงเปนการ
แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาด ไวกับความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคที่อาจสงผลตออัตรา ผลตอบแทนของหลักทรัพย  ปจจัยทางเศรษฐกิจ ที่นํามาศึกษา
เพื่อหาความสัมพันธในครั้งนี้มีทั้งหมด 7 ตัวแปรคืออัตรา เงินเฟอ (INF), สวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ย (SPREAD), ปริมาณเงิน (M2), อัตราแลกเปลี่ยน (EXCH),สภาพคลอง (L), ปริมาณสินเชื่อ 
(C), มูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม (TM)  ผลการศึกษาพบวาตัวแปร
ที่มีความสัมพันธกับดัชนี ราคาหุน (SET)ของกลุม ธนาคารพาณิชยไดแกมูลคาการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย โดยรวมและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยโดยผลการวิเคราะหมูลคาการลงทุนใน ตลาด
หลักทรัพยโดยรวมเปนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีหุนเพราะชวงที่ทํา การศึกษาประเทศไทยมี
สภาวะเศรษฐกิจทีดีโดยเฉพาะป 2538 ที่บริษัทเงินทุน และบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยรวมถึง
ธนาคารพาณิชยตางๆ ตางไดรับ ความเชื่อมั่นจากนักลงทุนทั้งในและตางประเทศทําใหสถาบัน
การเงินมี ความมั่นคงและสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหุน
กลุมธนาคารพาณิชย อันเนื่องมาจากในชวงปลายป 2539 ประเทศไทยกําลังประสบปญหาสภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยและประสบกับปญหา การขาดทุนอันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหภาคการ
ลงทุนที่ทําการกูยืม ไมสามารถชําระหนี้ใหกับธนาคารไดที่ใหธนาคารขาดสภาพคลองจนเกิดหนี้ ที่
ไมกอใหเกิดรายได (NPL) สงผลใหราคาหุนลดลงและปจจัยทั้งสองมี ความสัมพันธกับดัชนีราคา
หุนกลุมธนาคารพาณิชยคือเปนรอยละ 50.5 และ รวมกันทํานายราคาหุนไดถูกตองคิดเปนรอยละ 
25.5 โดยปจจัยที่มี ประสิทธิภาพในการทํานายถึงความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร
พาณิชย ที่ดีที่สุดคือมูลคาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวมองลงมา ไดแก 
สวนตางของดอกเบี้ย การศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับ การ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารพาณิชย ซ่ึงปจจัยเหลานี้ ถือไดวาเปนปจจัยระดับมห
ภาคที่ใชเปนตัวชี้วัด (Indicator) สําหรับ ผูที่ตองการศึกษาตอเพื่อใหผลของการศึกษานี้เปน
ประโยชนแกนักลงทุน มากขึ้นควรที่จะทําการศึกษาตัวแปรระดับจุลภาคในเชิงคุณภาพ เชน ปจจัย
ทางการเมือง ภัยจากสงครามและการเลือกชวงเวลาในการศึกษา ควรที่จะศึกษาในชวงเวลาที่
เหมาะสมเพราะทําใหผลของการศึกษามี ความผิดพลาดนอยที่สุด   

วิบูลย กิตติลักษณวงศ  (2540)  ไดศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจและปจจัย
ทางเทคนิค ตอดัชนีราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในการวิเคราะหได
นําดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทยรายเดือนมาเปนตัวแปรแทนราคาของ
หลักทรัพย ตาง ๆ เพื่อหาความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐกิจและปจจัย ทางเทคนิค ตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่ใชไดแกดัชนีการลงทุนภาค เอกชน ดัชนีดาวโจนส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจาก
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ตางประเทศ อัตรากูยืมระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยเงินกู สําหรับลูกคาชั้นดี สําหรับตัวแปร
ทางเทคนิคที่ใชไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยลาหลังแบบเชิงเสนและแบบไมเชิงเสน นอกจากนั้น
วิธีการทางสถิติที่นํามาใชวิเคราะหในการศึกษา นี้ประกอบดวยการวิเคราะหสหสัมพันธและการ
ถดถอย การวิเคราะหคาออโตคอรรีเลชั่นและคาพารเชียลออโตคอรรีเลชั่น รวมทั้งการทดสอบความ
เปนเชิงสุมดวยวิธียูนิทรูทเทสต วิธีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธและวิธีรันสเทสต ผลการวิเคราะหพบวา 
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพล อยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคาหลักทรัพยมากที่สุดคือ ปริมาณ การ
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ การทดสอบสมมติฐานของ การวิเคราะหแบบเทคนิคพบวา 
ดัชนีราคาหลักทรัพยเคล่ือน ไหวโดยมีแบบแผนอยางมีนัยสําคัญ และสําหรับปจจัยทางเทคนิค นั้น
พบวา มีเพียงดัชนีราคาหลักทรัพยลาหลังหนึ่งเดือน ที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคา
หลักทรัพยใน ปจจุบัน นอกจากนี้จากการศึกษายังพบวาการเพิ่มตัวแปรทาง เทคนิคแบบเชิงเสน 
และแบบไมเชิงเสนเขาไปในแบบจําลอง ที่มีเฉพาะตัวแปรทางเศรษฐกิจนั้นสามารถชวยอธิบาย
ดัชนี ราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงกลาว ไดวาในการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย ผูลงทุนจะตอง พิจารณาทั้งปจจัยทางเศรษฐกิจและปจจัยทางเทคนิคควบคู กันเสมอ   

ธนศักดิ์ ตันตินาคม (2539)  ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนี
ราคาลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลรายวัน รวม 490 ตัวอยางปจจัยเชิงเศรษฐศาสตร
ที่นํามาศึกษาคือ ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภท
ขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ การ
วิเคราะหดังกลาวใชสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา ปจจัยทีม่ี
อิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก คือ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดัชนีเสตรทไทมของสิงคโปร และมูลคาการซื้อขายกลักทรัพยสุทธิ
ของผูลงทุนตางประเทศ สวนที่มีความสัมพันธในเชิงลบคือคาเงินบาท 

บุญศรี ตรีหิรัญกุล (2539) ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย และประมาณคาชดเชยความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังอันเนื่องมาจาก
ปจจัยทางเศรษฐกิจดังกลาว ในภาคธนาคารของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธี APT 
(Arbitrage Pricing Theory) ที่มีตัวแปรทางเศรษฐศาสตรที่ใชในการศึกษาคือ ผลตอบแทนตลาด 
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  จากการศึกษาพบวา
ผลตอบแทนหลักทรัพยเปนปจจัยหลักในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนหลักทรัพย
ทั้งหมด 31 หลักทรัพย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารไมมีนัยสําคัญ อัตราเงินเฟอและ
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีนัยสําคัญและนําไปใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของแตละหลักทรัพย 
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สุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539) ไดนําแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) มาใชใน
การศึกษาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่มีระบบ คาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยดังกลาว
และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เพื่อนําไปใชในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการหาปจจัยที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบและน้ําหนัก
ของปจจัยดังกลาว มีแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 2 แบบจําลอง คือ Factor Loading Model (FLM) 
และ Macroeconomic Variable (MVM) ซ่ึงแบบจําลองใชเทคนิคในการประมาณคาที่แตกตางกันคือ 
แบบจําลอง FLM ใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัย สวนแบบจําลอง MVM ใชการวิเคราะหถดถอยเพื่อ
ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตัว
แปรดังกลาว ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ 
และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน จากผลการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยแบบจําลอง FLM วา มี 9 
ปจจัยที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยท่ีความเสี่ยงของ
ปจจัยทั้ง 9 นั้นมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมด
ที่ใชในการศึกษารอยละ 68 สวนผลการประมาณคาแบบจําลอง MVM พบวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวที่ใชใน
การศึกษาอยางเห็นไดชัด สวนปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นที่เหลือมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงไมกี่หลักทรัพย
เทานั้น ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยแบบจําลอง FLM พบวาเมื่อ
พิจารณาคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของปจจัยดังกลาวสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยไดรอยละ 67.49 สวน
แบบจําลอง MVM เมื่อพิจารณาคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง 9 รวมกับน้ําหนักของ
ปจจัยดังกลาวสามารถอธิบายไดรอยละ 37.51 

ธนิดา กาญจนพันธุ  (2534) ไดทําการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทาง เศรษฐกิจตอราคา
หลักทรัพยโดยแบงการศึกษาออกเปนสองสวน สวนแรกเปน การศึกษาถึง ความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีราคาหุน ตลาดหลักทรัพย สวนที่สองเปนการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง เศรษฐกิจจุลภาคกับราคาหุนของกลุมหลักทรัพย และราคาหุน
ของแตละ หลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดแกปริมาณเงินในระบบเศรษฐ กิจ 
ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนี การลงทุนปริมาณการลงทุนใน
หุนจากตางประเทศและดัชนีอุตสาหกรรมดาวน โจนส ตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแกเงินปนผล
ตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และ มูลคาทางบัญชีตอหุน วิธีการศึกษาอาศัยสมการถดถอย (Ordinary 
least squares) และใชขอมูลรายเดือนตั้งแตมกราคม 2523 ถึงธันวาคม 2533 ผลการศึกษาในสวน
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แรกพบวาการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด หลักทรัพยขึ้นอยูกับปริมาณการลงทุนในหุนจาก
ตางประเทศ และดัชนี อุตสาหกรรมดาวนโจนส ผลการศึกษาในสวนที่สองพบวาการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนของดัชนีกลุมธนาคารขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ดัชนีการลงทุน ปริมาณ 
การลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสและมูลคาทาง บัญชีตอหุน การ
เคลื่อนไหวของราคาหุนของกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยขึ้นอยู กับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง ปริมาตร การลงทุนในหุนจากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน
โจนส เงินปนผลตอหุน กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาทางบัญชีตอหุน การเคลื่อนไหวของราคาหุน
กลุม อุตสาหกรรมขึ้นอยูกับ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส และมูลคาทางบัญชีตอหุน การ
เคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน โจนส และมูลคาทาง
บัญชีตอหุน หลังจากนั้นพิจารณาเปนรายหลักทรัพย ตัว แปรทางเศรษฐกิจ ที่อธิบายราคาหุนของแต
ละหลักทรัพยไดมากที่สุด คือ ดัชนี อุตสาหกรรมดาวนโจนส รองลงมาคือ ปริมาณการลงทุนในหุน
จากตางประ เทศ มูลคาทางบัญชีตอหุนเงินปนผลตอหุน ดัชนีการลงทุน ปริมาณเงินในระบบ 
เศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง กําไรสุทธิตอหุน และผลิตภัณฑประ ชาชาติที่แทจริง
ตามลําดับ ขอเสนอแนะเชิงนโยบายแยกออกไดเปน 2 ขอใหญ ๆ คือ ขอแรก ในดานการพัฒนาและ
สงเสริมธุรกรรมในตลาดหลักทรัพยใหมีปริมาณมากขึ้น รัฐ บาลควรใหความสําคัญแกการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยใหเปนตลาดสากล เพื่อเปด โอกาสใหชาวตางประเทศเขามาซื้อขายไดสะดวกมาก
ขึ้น และขอสองใน ดานการพัฒนาตลาดหลักทรัพยใหเจริญเติบโต ควรมีการเผยแพรความรูใน การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย และขอมูลขาวสารเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย อยางรวดเร็วและทั่วถึง 
เพื่อใหตลาดหลักทรัพยมีความสมบูรณมากที่สุด เทาที่จะเปนได   

Roll & Asset Management Corporation (1986. อางถึงใน จิรัตน สังขแกว, 2542) ได
วิจัยปจจัยผันผวนของความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปนระบบที่มีผลตออัตราผลตอบแทนในระยะ
ส้ันและระยะยาว  โดยใช APT (Arbitage Priving Theory) ศึกษาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่ว
โลก โดยลงทุนในหลักทรัพยประมาณ 15,000 หลักทรัพยในประเทศ 17 ประเทศ การศึกษาปจจัย
ผันผวนของความเสี่ยงที่เปนระบบที่พบในตลาดทุน  ในปจจุบันที่ชัดแจงและแตกตางอยางชัดเจนมี
อยู 5 ปจจัย ไดแก วงจรธุรกิจ (Business cycle)  อัตราดอกเบี้ย (Interate rate) ความมั่นใจของนัก
ลงทุน เงินเฟอระยะสั้น (Short – Term Inflation)  เงนิเฟอระยะยาวที่คาดการณ (Long –Term 
Expectation) นอกจากการวัดปจจัยตัวแปรดังกลาวแลว ยังมีตัวแปรอื่นๆที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้น ไดแก ปริมาณเงินระบบ (Money supply)  ราคาของพลังงาน (Energy price)  ความเสี่ยง
ทางดานการเมือง (Political risk)  อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange price)   
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Fama and French (1992) ไดทําการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
โดยสรางพอรตขนาดตางกันจํานวน 10 พอรต ในเดือนมิถุนายนตั้งแตป 2506 ถึงป 2533 ในแตละ
พอรตมี อยู 10 ตัว พบวา ขนาดและอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอราคาตลาด อธิบายถึงผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดและ เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญเมื่อมีตัวแปรอื่น ๆ เพิ่มเขามาในแบบจําลองการ
ตั้งราคาหลักทรัพย ดังนั้น จึงไดเพิ่มปจจัยเขาไปอีก 2 ปจจัย ไดแก ความแตกตางของผลตอบแทน
ในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญ และความแตกตางระหวางผลตอบแทนในพอรต
ของธุรกิจที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดสูงและผลตอบแทนใน
พอรตของธุรกิจ   ที่มีมูลคาของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตออัตราสวนของตลาดต่ําเขาไวใน
แบบจําลองที่ทําการศึกษา 

Bartholdy and Peare (2003) ทําการศึกษาการประเมินผลตอบแทนโดยใชแบบจําลอง 
CAPM และแบบจําลองฟารมาและเฟรนช สวนใหญวิธีการของ CAPM ในการวิเคราะหหา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว ในการวิเคราะหผลกําไรในหลักทรัพย สวนใหญนักวิชาการ
จะใช แบบจําลองฟารมาและเฟรนช  ดังนั้นไดมีการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใช
แบบจําลองทั้งสอง ซ่ึงใชแบบจําลอง CAPM ทดสอบ พบวาผลกําไรสามารถอธิบายผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดเพียง  3 %  แตเมื่อทดสอบดวยแบบจําลองฟารมาและเฟรนช พบวาผลกําไร
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดถึง 5 %  แตอยางไรก็ตาม ผลการศึกษาดังกลาวยัง
กอใหเกิดคําถามวา ควรเลือกใชแบบจําลอง CAPM หรือแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในการ
ประมาณคาผลตอบแทนของหลักทรัพย 

Faff (2003) ทําการศึกษาปจจัยของบริษัท Frank Russell โดยเพิ่มปจจัยที่สนใจศึกษาใน
แบบจําลองฟารมาและเฟรนช พบวาแบบจําลองฟารมาและเฟรนชมีความยืดหยุนในการปรับใชกับ
ปจจัยอ่ืน ๆ ที่สนใจนอกเหนือจาก 3 ปจจัย ในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช คือ ผลตอบแทนของ
ตลาด ขนาดบริษัทและมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด โดยผูศึกษาไดนําขอมูลประจําวัน
ของบริษัท Frank Russell มากําหนดเปนปจจัยหนึ่งในแบบจําลองฟารมาและเฟรนช ซ่ึงใชวิธีการ 
Generalized Method of Moments (GMM) ในการทดสอบ พบวา คาชดเชยความเสี่ยงไมมีนัยสําคัญ
ทางบวก โดยเฉพาะปจจัยทางดานขนาดและอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด  
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