
 
บทที่ 2 

การทบทวนวรรณกรรม 
 
2.1 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
 การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว หรือ Long Term Equity Fund (LTF) หมายถึง
สิทธิประโยชนทางภาษีของการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว ตามความใน
ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ท่ี สน. 23/2547 เร่ือง 
“การจัดต้ังกองทุนรวมและการเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล” ลงวันท่ี 11 มิถุนายน 
พ.ศ. 2547 กองทุนรวมหุนระยะยาว หมายความวา กองทุนรวมตราสารแหงทุนท่ีนาํเงินท่ีไดจาก
การจําหนายหนวยลงทุนไปลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไมตํ่ากวารอยละ 
65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
 เงินท่ีจายเปนคาซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว และไดรับสิทธิประโยชน
ทางภาษี ตองเปน "เงินไดพงึประเมินตามประมวลรัษฎากร" ของผูมีเงินไดซ่ึงเปนบุคคลธรรมดา 
แตไมรวมถึงหางหุนสวนสามัญหรือคณะบุคคลท่ีมิใชนิติบุคคล และกองมรดกท่ียงัไมไดแบง ซ่ึง
จะเรียกไดโดยยอวา “เงินไดพึงประเมิน” 

เงื่อนไขการลงทุนท่ีผูลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
1) เงินไดท่ีจายเปนคาซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีจะไดรับยกเวน

ไมตองรวมคํานวณเพ่ือเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา เม่ือเขาเง่ือนไข ดังนี้ 
(1) เงินคาซ้ือหนวยลงทุนท่ีมีจํานวนรวมกันไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดพึง

ประเมินท่ีไดรับในปภาษีนัน้ ท้ังนี้ เฉพาะสวนท่ีไมเกิน 500,000 บาท 
(2) ผูลงทุนจะตองถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีไดซ้ือไวในแต

ละคร้ัง  ตอเนื่องกันเปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปปฏิทิน 
(3) ตองเปนเงินคาซ้ือหนวยลงทุนในชวงระยะเวลาไมเกนิป พ.ศ. 2559 เทานั้น 

2) เงิน หรือ ผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดรับจากการขายคืนหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีผูลงทุนไดซ้ือไวตามเง่ือนไขการลงทุน ขอ 1(1) จะ
ไดรับการยกเวนไมตองนําไปรวมกับเงินไดเพื่อเสียภาษี เม่ือเขาเง่ือนไข ดังนี ้
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(1) เงิน หรือผลประโยชนดังกลาวคํานวณมาจากเงินไดพึงประเมินท่ีไดรับสิทธิ
ยกเวนภาษีเงินไดเทานัน้ (ตามกฎกระทรวง ฉบับท่ี 246 (พ.ศ. 2547) ขอ 3 
(67) 

(2) ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เกิดทุพพลภาพจนไมสามารถ
ประกอบอาชีพซ่ึงกอใหเกิดเงินได โดยตองเปนกรณีท่ีแพทยท่ีทางราชการ
รับรอง ไดตรวจและแสดงความเหน็ แมถือหนวยลงทุนเปนระยะเวลานอย
กวา 5 ปปฏิทิน 

(3) ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวตายในระหวางการถือหนวย
ลงทุน แมถือหนวยลงทุนนอยกวา 5 ปปฏิทิน 

3) การคํานวณตนทุนของเงินลงทุน ผลประโยชน และการหักเงินลงทุนแตละรายการ 
เม่ือมีกรณีการขายคืนหนวยลงทุน หรือการโอนยายหนวยลงทุนของกองทุนรวม
หุนระยะยาวหนึ่งเพื่อไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวอ่ืน ให
ใชวิธีการ “เขากอน ออกกอน” (First  in  First  out  –  FIFO) 

4) ผูลงทุนท่ีถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีไดซ้ือไวในแตละคร้ัง
ตอเนื่องกันเปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปปฏิทิน หรือทุพพลภาพ สามารถ
ดําเนินการดังนี้ได โดยถือวาปฏิบัติไมผิดเง่ือนไขการลงทุน 

(1) ถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นตอไป 
(2) ขายคืนหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเพียงบางสวนหรือท้ังหมด

ก็ได โดยไดรับสิทธิยกเวนไมตองนําเงิน หรือผลประโยชน (Capital Gain) 
ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุนนั้นไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ ท่ีผูลงทุนไดรับ
ในปภาษีนัน้เพื่อเสียภาษีเงินได 

กรณีผูลงทุนปฏิบัตผิิดเงื่อนไขการลงทุน 
1) กรณีผูลงทุนซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว และไดใชสิทธิยกเวนภาษี

เงินไดไปแลว ตอมาผูลงทุนไดขายคืนหนวยลงทุนท่ีซ้ือไวนัน้ โดยถือหนวยลงทุนท่ี
ไดซ้ือไวในแตละคร้ังตอเนื่องกันเปนระยะเวลานอยกวา 5 ปปฏิทิน ถือวาปฏิบัติผิด
เง่ือนไข ผูลงทุนตองดําเนนิการดังนี ้

(1) ชําระคืนสิทธิประโยชนทางภาษีท่ีเคยไดรับมาของเงินลงทุนจํานวนท่ีขาย
คืนนั้นๆ โดยย่ืนแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพ่ิมเติมเพื่อ
เสียภาษเีงินไดเพิ่มเติม พรอมเงินเพิ่มตามมาตรา 27 แหงประมวลรัษฎากร 
(ระยะเวลาท่ีใชคํานวณเงินเพิ่มเร่ิมนับเม่ือพนกําหนดเวลาการยื่นรายการ
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หรือนําสงภาษี จนถึงวนัชําระหรือนําสงภาษี) ดังนี ้ ผูลงทุนจึงควร
ดําเนินการชําระคืนโดยเร็ว 

(2) นําเงิน หรือผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุน
ไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ ท่ีผูลงทุนไดรับในปภาษีนัน้ เพื่อเสียภาษีเงินได 

2) กรณีผูลงทุนขายคืนหนวยลงทุนในสวนของเงินท่ีจายเปนคาซ้ือหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีไดซ้ือไวเกินกวาอัตรากําหนดตามขอ 1(1) ไมวาผูลงทุน
จะถือหนวยลงทุนนั้นเปนระยะเวลาเทาใดก็ตาม ผูลงทุนตองนําเงินหรือ
ผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุนไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ 
ท่ีผูลงทุนไดรับในปภาษีนัน้ เพื่อเสียภาษีเงินได (ตามกฎกระทรวง ฉบับท่ี 246 (พ.ศ. 
2547) ขอ 3 (67) 

สิทธิประโยชนทางภาษีท่ีผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวนี้พึงไดรับ จะ
ส้ินสุดลงเม่ือผูถือหนวยลงทุนไมปฏิบัติตามเง่ือนไขการลงทุน โดยผูถือหนวยลงทุนจะตองชําระ
คืนสิทธิประโยชนทางภาษท่ีีเคยไดรับพรอมเงินเพิ่ม ท้ังนี้ สิทธิประโยชนทางภาษีท่ีผูถือหนวย
ลงทุนจะไดรับ และภาระภาษีท่ีอาจเกิดข้ึนเม่ือไมปฏิบัติตามเง่ือนไขการลงทุน จะเปนไปตามท่ี
กรมสรรพากรกําหนด ดังนัน้ ผูลงทุนควรศึกษาเง่ือนไขการลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
และคูมือภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวใหเขาใจกอนตัดสินใจลงทุน 
 เม่ือผูลงทุนถือหนวยลงทุนกองทุนรวมหุนระยะยาว แลว ตองถือหนวยลงทุนไวไมนอย
กวา 5 ป (นับตามปปฏิทิน เชนเงินลงทุนแตละยอดซ้ือในระหวางป 2547 จะครบเงื่อนไขต้ังแต
เดือนมกราคม 2551 เปนตนไป และสวนท่ีลงทุนในระหวางป 2548 ก็จะครบเง่ือนไขต้ังแตเดือน
มกราคม 2552 เปนตนไป โดยในการขายคืนนั้น จะขายคืนเพยีงบางสวนหรือท้ังหมดก็ได) ท้ังนี้
เงินลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี จะตองเปนการลงทุนภาย
ในชวงระยะเวลาไมเกินป 2559 เทานั้น 
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รูปท่ี 2.1   แสดงเง่ือนไขการถือครองหนวยลงทุน กองทุนรวมหุนระยะยาว 
 

 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

มณฑรัตน โพธ์ิวิจิตร (2539) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
จากการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาศึกษาอัตราผลตอบแทน 
และใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของกองทุนรวมในประเทศ  โดยการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมแบบปด 15 กองทุน ใช
ขอมูลต้ังแตเดอืนมกราคม 2535 จนถึงเดือนธันวาคม 2538 การศึกษานีใ้ชทฤษฎีแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และทําการวดัประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนรวมโดยใชทฤษฎี Sharp’s Portfolio Performance Measure และ Treynor’s 
Portfolio Performance Measure 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการคํานวณดวยราคาปดหนวย
ลงทุน และมูลคาสินทรัพยสุทธิมีผลคลายคลึงกัน และกองทุนรวมสวนใหญมีความสามารถใน
การบริหารหลักทรัพย โดยมีผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเปน
ระบบดีกวาตลาด 
 

รมเกลา ชัยนวุงษ(2543) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาความเส่ียงและใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพยในกลุมบันเทิงและ
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สันทนาการจํานวน 3 หลักทรัพย คือ บริษัท บีอีซี เวิลด จํากดั (มหาชน) บริษัท ยไูนเต็ด บรอด
คาสติ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัทแกรมมี่ จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายสัปดาหต้ังแตเดือน
กุมภาพนัธ 2543 ถึงเดือนมกราคม 2544 รวม 51 สัปดาห การศึกษานี้ใชทฤษฎี CAPM โดยใช
ขอมูลตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
3 เดือนแทน อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 ผลการศึกษาพบวา คา β ของหลักทรัพย UBC (บริษทั ยูไนเต็ด บรอดคาสต้ิง จาํกัด 
(มหาชน)) มีคาเปนบวก คือ ซ่ึงหมายความวา ความสัมพนัธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั สวนคา β ของ 2 หลักทรัพย
ท่ีเหลือมีคาเปนลบ หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขามกัน 
 
 พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2547) ไดทําการศึกษาเร่ืองการศกึษาความเส่ียงและผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียง และใชเปนแนวทางในการ
ประเมินราคาของกองทุนรวมในประเทศ โดยทําการศึกษาหนวยลงทุนท้ังหมด 282 หนวยลงทุน 
ต้ังแตเดือน มิถุนายน 2540 ถึงเดือน ธันวาคม 2544  การศึกษานี้ใชทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และทําการวัดประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนรวมโดยใชทฤษฎี Sharp’s Portfolio Performance Measure และ Treynor’s 
Portfolio Performance Measure 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียง เนื่องจากในชวงเวลาดงักลาวเปนชวงท่ีประเทศไทยประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจนอกจากนี้
ยังพบวา ผลตอบแทนของกองทุนรวม มีอัตราการปรับตัวท่ีชากวาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในหนวยลงทุน และกองทุนท่ีมีนโยบายท่ีมี
การลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีคาในการปรับตัว (Beta) นอยมาก 
 

ชลธิชา ม่ังคั่ง (2549) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนสุทธิของกองทุนรวม
ในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลกระทบที่เกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ 
ท่ีใชในการศึกษาวามีผลอยางไรตอผลตอบแทนของกองทุนรวม ซ่ึงทําการวิเคราะหโดยใชวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด และศึกษาขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 แบงเปน



 13

ตราสารทุนท้ังหมด 40 กองทุน และตราสารหนี้ท้ังหมด 44 กองทุน การศึกษานีใ้ชทฤษฎี
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนไดแก อัตรา
การเจริญเติบโตของกองทุนรวม อัตราการเจริญเติบโตของกองทุนรวม ท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการ
กองทุนเดยีวกนั ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุน และความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุน ในสวนของกองทุนรวมตราสารหน้ี ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของกองทุน ไดแก คาธรรมเนียมการจดัการ และความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี ้
 

วรัณญา นวะมะรัตน (2550) ไดทําการศึกษาถึงการลงทุนในกองทุนรวม เพื่อศึกษาอัตรา
ผลตอบแทน ความเส่ียงและความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวม มี
วัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนท่ีมีผลตอบแทนจากหนวยลงทุนท่ีดีท่ีสุด 
ความเส่ียงตํ่าสุด และความสามารถบริหารกลุมหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพท่ีสุด โดย
คัดเลือกกองทุนเปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุนท่ีมีระยะเวลาในการ
ดําเนินงานอยูในชวงเดยีวกนัคือต้ังแตเดือน มกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2549 การศึกษานีใ้ช
ทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 ผลการศึกษาพบวา กองทุนท่ีมีผลตอบแทนจากหนวยลงทุนสูงสุดคือ กองทุนเปดทิสโก
หุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนจากหนวยลงทุนตํ่าสุดคือ กองทุนรวม
วรรณพลัส-วัน  (ONE+1) หากพิจารณาทางดานความเส่ียง พบวากองทุนท่ีมีคาความเส่ียงสูงสุด
คือ กองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทุนท่ีมีคาความเส่ียงตํ่าสุดคือคือ 
กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) 
 
 อนุศักดิ์ พลรบ (2550) ไดทําการศึกษาถึง การวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางดาน
เศรษฐศาสตรมหภาคที่มีตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อ
วิเคราะหผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ ท่ีใชในการศึกษาวามีผลอยางไรตอ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีใชในการศึกษาไดแก ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาผูบริโภค ราคาน้ํามันดิบตลาดสิงคโปร อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วนั กองทุนรวมท่ี
ใชในการศึกษาประกอบดวย กองทุนเปดมอรแกนสแตนลียคันทรีฟนด กองทุนเปดอยุธยาทุน
มงคล กองทุนเปดอยุธยาธนมงคล กองทุนเปดยูโอบีสมารทมิเลนเนียมโกรวธ กองทุนเปดไทย
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พาณิชยปฐมกาวหนา ระยะเวลาในการดําเนินงานอยูในชวงเดือน มกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 
2550 การศึกษานี้ใชวิธีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen-Juselius 

ผลการศึกษาพบวา โดยสวนใหญผลตอบแทนจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ 
ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาผูบริโภค ในขณะที่ราคา
น้ํามันดิบตลาดสิงคโปร อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ และอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลตอบแทนของกองทุน
รวม 

  
2.3 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
  ในการศึกษาถึงการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาวน้ัน ทฤษฎีท่ีนํามาใชศึกษามีกรอบแนวคิดพอสังเขปดังนี้ 

2.3.1  ทฤษฎีของ Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
  ขอสมมติของแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย  
  1)  นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชน
จากการลงทุนสูงสุด 
  2)  นักลงทุนเปนผูรับราคา และมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมี
การแจกแจงปกติ 
  3)   สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงนักลงทุนอาจกูยืม หรือใหกูยืมโดยไมจํากัด 
จํานวนดวยอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
  4) ปริมาณสินทรัพยท่ีมีจํานวนจาํกัด ทําใหสามารถกาํหนดราคาซ้ือขาย และ
แบงแยกเปนหนวยยอยไดไมจํากัดจาํนวน 
  5)    ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกนั และไมมีตนทุนขาวสารขอมูลและทุกคน
ไดรับขาวสารอยางสมบูรณ 
  6)   ตลาดสินทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณ ไมมีภาษี กฎระเบียบหรือขอ
หามในการซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึงการขายหลักทรัพยโดยไมมีหลักทรัพย
อยูในบัญชีของตน 
  จากขอสมมติดงักลาวนกัลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปน
ผูมีเหตุผลและเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนกัลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง และกลุมหลักทรัพยเส่ียงท่ีอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ นัน้คือนักลงทุน
ตางสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยท่ี
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รวมทรัพยทุกประเภทท่ีมีผูถือครอง ดุลยภาพจึงเกิดการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพยท่ี
ถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยหนึ่งราคาตํ่ากวาอีกหลักทรัพยหนึ่งเม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาตํ่ากวา ทําใหราคาหลักทรัพย
นั้นปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาสูงกวาจะทําใหราคาหลักทรัพยนัน้ลดลง 
กระบวนการดงักลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจดุดุลยภาพในที่สุด และผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดบัสูงสุดในแตละระดับความเส่ียง แบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Modal : CAPM) สนใจความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย
เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวา หากกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนจะสามารถ
กําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได ซ่ึงความเส่ียงใน CAPM หมายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบโดยใช
ตัว β เปนตัวแทน เม่ือคา β มากกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนัน้มีความเสี่ยงมากกวาหลักทรัพย
ท่ีมีคา β นอยกวา 1 ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัววดัไดจากการเปรียบเทียบความเส่ียงของ
หลักทรัพยนัน้กับความเส่ียงของตลาด ซ่ึงคา β สามารถคํานวณไดจากสูตรทางคณิตศาสตร ดังนี้  
 

   iβ       =    ( )
( )m

mi

Rvariance
RRcovariance   

 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยเดยีวหรือของท้ัง Portfolio นํามาจาก 
 iβ  =     อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 Rf  = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rm  = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 
 
โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและคาความเส่ียงของหลักทรัพยแสดงไดจากสมการ 
ดังนี ้
   β+α= bR ii  
 
โดย Ri  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 βi  = ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 Rf  = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  

(β = 0) )0(b+α   ดังนั้น  α=Rf  

 α = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
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 b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 
 
คือ ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาดเม่ือ β = 1  

   ( )1bRm +α=  

   bR im +α=  

แทนคาสมการจะไดความสมัพันธ  ( )RRRR fmiii −β+=  
 
 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง กบัความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย 
สามารถแสดงเปนเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซ่ึงเปนความสัมพันธท่ี
แสดงระดับผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตาง ๆ หรือเปนการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนใน
หลักทรัพย โดยเสนตลาดหลักทรัพยมีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพสูง และอยูในดลุยภาพความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแต
ละตัว แสดงถึงความแตกตางกันของคา β ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของ
หลักทรัพยหนึง่จะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้จะเปนเสนตรง ผลตอบ แทนท่ีควรไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด 
ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือ
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึนกวาการลงทุนในหลักทรัพยนัน้
หลักทรัพยนัน้ ใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความ
เส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย สามารถแสดงไดโดย รูปท่ี 2.2 
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รูปท่ี 2.2   ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 
 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
  Under value 
        E (Rm) 
 
   Over value  (market risk premium) 

Rf 
 
     (market risk premium 
            ความเส่ียง 
 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995) 
 
 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงนี้เปนแบบเสนตรง จุด Under 
value ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือ
ขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน และจุด Over value คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะซ้ือ
หลักทรัพย Under value มากข้ึนเม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย Under value นี้
สูงข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย 
Over value ผูลงทุนจะไมซ้ือ เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการบนเสน
ตลาดหลักทรัพย (SML) ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย Over value จะลดลงจนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมสูงข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) (ดังรูปท่ี 2.2) 
 
 2.3.2  ทฤษฎีอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
  เนื่องจากการศึกษาขอมูลอนกุรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงตัวแปร
เหลานี้สวนมากมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย (Mean) และคาความ
แปรปรวน (Variances) จะมีคาไมคงท่ี เปล่ียนแปลงตามกาลเวลา ทําใหความสัมพนัธระหวางตัว
แปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน t-statistic จะไม

 

 

 ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

0 

 

  

β=1 



 18

เปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2   ท่ีสูง ขณะท่ีคา Durbin-Watson (D.W.) อยูในระดบั
ตํ่า แสดงใหเห็นถึง High Level of Autocorrelation Residuals จึงเปนการยากท่ีจะยอมรับได
ในทางเศรษฐศาสตร (Enders, 1995) ฉะนั้นในการใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) จึงมีความ
จําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิง่ (Stationary) หรือไม ซ่ึงสามารถทําได
โดยการทดสอบ Unit Root 
 การทดสอบยนูิทรูท (Unit Root Test) 
 การทดสอบ Unit Root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller 
(DF) test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) (Dickey and Fuller, 
1979) สมมุติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF test) คือ  1:H0 =ρ   
   ε+ρ= − t1tt xX      (1) 
 
 ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ Unit Root โดยใช 1<ρ  Xt  จะมีลักษณะนิง่ (Stationary) และถา 

1=ρ  จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) อยางไรก็ตาม การทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่ง
ซ่ึงเหมือนกับสมการ (1) กลาวคือ 
 
   ε+θ=Δ − t1tt XX     (2) 
 
 ซ่ึงก็คือ ( ) ε+θ+= − t1tt X1X  ซ่ึงสมการท่ี (1) นัน้เอง โดยท่ี ( )θ+=ρ 1  ถา θ ในสม
กร (2) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (1) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถสรุปไดวา การ
ปฏิเสธ 0:H0 =θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ 0:Ha =θ หมายความวา ρ<1 และ Xt มี integration of 
order zero นัน้คือ Xt มีลักษณะน่ิง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ  0:H0 =θ  ได กจ็ะ
หมายความวา Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ถา Xt  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนม
เอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with Drift) สามารถเขียนแบบจาํลองไดดังนี ้
 
   ε+θ+α=Δ − t1tt XX     (3) 
 

และ ถา Xt  เปนแนวเดนิเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk 
with Drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) เราสามารถเขียนแบบจําลองได
ดังนี ้
   ε+θ+β+α=Δ − t1tt XtX    (4) 
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โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ 0:H0 =θ  โดยมี 0:Ha <θ  เชนเดียวกับท่ีกลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller (1979) ไดพจิารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตาง
กันในการทดสอบวามี unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวคือ 

   ε+θ=Δ − t1tt XX  
   ε+θ+α=Δ − t1tt XX  
   ε+θ+β+α=Δ − t1tt XtX  
 

โดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ นั้นคือ 0=θ ; Xt  จะมี unit root โดย
การเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดดับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dicker-Fuller 
(Dicker-Fuller tables) (Enders,1995:221) หรือกับคาวกิฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) (Gujarati,2003:769) อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (Critical Values) จะไมเปล่ียนแปลง ถา
สมการ (2), (3), (4) ถูกแทนท่ีโดย กระบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive  Processes) 
  
   ∑ ε+Δ∅+θ=Δ −=

ρ
− tit1i1tt XXX   (5) 

   ∑ ε+Δ∅+θ+α=Δ −=
ρ

− t1t1i1tt XXX   (6) 
   ∑ ε+Δ∅+θ+β+α=Δ −=

ρ
− tit1i1tt XXtX  (7) 

 
(Enders, 1995: 221; Gujarati, 2003: 720) จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะนําเขามา
รวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอท่ีจะทําใหพจนคาความคาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะเปน 
serially independent และเม่ือนําเอาการทดสอบ DF (Dicker-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (5) 
– (7) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (augmented Dicker-Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF 
(ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) เหมือนกับสถิติ DF 
(DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชวิกฤติ (Critical Values) แบบเดยีวกัน (Gujarati, 2003: 720; ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารีย วบูิลยพงศ, 2542) 

  
 
 


