
บทที่ 2 
แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดทางทฤษฎี 

ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาวิจัยในคร้ังนี้ แบงไดเปน 3 สวนหลัก สวนแรก กลาวถึง
ทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนทฤษฎีท่ีใชในการประมาณคาความเส่ียงสําหรับ
การลงทุนในหลักทรัพย สวนท่ีสอง กลาวถึงทฤษฎีและแนวคิดในการจัดการกับขอมูลอนุกรมเวลา 
และสวนท่ีสาม กลาวถึงวิธีการเพื่อใหไดสมการถดถอยท่ีไดใหคาประมาณท่ีมีคุณสมบัติ 

 
1) การประมาณคาความเส่ียง,คาชดเชยความเสี่ยงและอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังจาก

หลักทรัพยในแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
โดยการนําแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : 

CAPM) มาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมินผลตอบแทน ซ่ึงบงช้ีถึงผล
การดําเนินงานของหนวยลงทุน โดยในทฤษฎีดังกลาวเกิดข้ึนจาก Harry Markowitz คนพบทฤษฎี        
กลุมสัญญาสมัยใหมใน ค.ศ.1952 ตอมา William F.Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin ไดนํา
ทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาสัญญา หรือเปนท่ีรูจักกันอยางกวางขวางวา
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลย
ภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว 
ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถ
จํากัดไดโดยการกระจายการลงทุน  
ขอสมมติฐานของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจาก
การลงทุนสูงสุด 

2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการ
แจกแจงปกติ 

3. สินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงท่ีนักลงทุนอาจกูยืม หรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวย
อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
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4. ปริมาณสินทรัพยมีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน
หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 

5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ
ขาวสารอยางสมบูรณ 

6. ตลาดสินทรัพยเปนตลาดที่มีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษี กฎระเบียบ หรือ         
ขอหามในการซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึง การขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี 
(Port Folio)ของตน 

จากสมมติฐานท่ีกลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมี
เหตุผล และเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  นั่นคือนักลงทุนตางสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาด เปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม
หลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีผูถือครองดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพย
ท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง เม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําใหราคา
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นตํ่า 
หรือลดลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในที่สุด และ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง  

แบบจําลอง CAPM นี้เนนสนใจในคามเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยู
ภายใตเง่ือนไขวาหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนสามารถจํากัดความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบได ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึง ความเส่ียงในระบบ (Systematic Risk) 
โดยจะใชตัว(β) เปนตัวแทนเม่ือคาเบตา (β) นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียง
มากกวาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา (β) มากกวา 1 ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการ
เปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัด
เปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาดความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว 
เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาดจากหลักทรัพยใดๆ  คา เบตา  (β)                            
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สามารถคํานวณไดจากสูตรคณิตศาสตร ดังนี้ 
 βi (ความเส่ียง) = convariance (Ri Rm) 
           variance (Rm) 

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เดียวหรือท้ังกลุมหลักทรัพยนํามาจากโดย
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพยแสดงไดจาก
สมการ ดังนี้ 

 
โดยท่ี        Ri  = α + bβi (2.1) 

 Ri   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
βi  = อัตราความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
α   = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
นั่นคือ ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด เม่ือ βi = 1 

Ri = α + b(1) (2.2) 
Ri - α = b(1)  (2.3)

  
ดังนั้นเกิดความสัมพันธ  Ri = Rf + βi(Rm - Rf) 
โดยท่ี       Rf =  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เม่ือ βi = 0 ฉะนั้น Rf = α 
            Rm =  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 

ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารถกําหนดแสดงเปน        
เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ี นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสน
ตลาดหลักทรัพยนี้ มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทฺธิภาพสูงและอยูใน   
ดุลยภาพความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตาง
กันของคาเบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง จะแสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้             
เปนเสนตรง  ซ่ึงถาความสัมพันธนี้  ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไม เปนตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพแลว การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง 
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แสดงใหเห็นวาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากข้ึนกลับใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสน
โคงท่ีหงายข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ดังนั้น
การท่ีความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนที่ควร
ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวก
ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึน
กวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
 

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย
สามารถแสดงไดดวยรูปท่ี 2.1 ดังนี้ 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect Return) 

      เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 
                      A 

        Rm 
                                            ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง                                           
                                            (Security Market Line : SML) 
        Rf 

                        B 
 

 
 
       ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยตลาด 

                           β=1 
รูปท่ี 2.1 แสดงความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนใน 

หลักทรัพย 
ท่ีมา : Donald E. Flscher, Ronald J. Jordan (1995) Securities Analysis and Portfolio Management. 
1995. (P.642) 
 

จากภาพความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบเสนตรง
และจุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคา
ซ้ือขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
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หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะพากัน
ซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึน เม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือ
เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนที่ตองการ บนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ทําให    
อุปสงคลดลงราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

 
การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
ในการทําการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ        

มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลาน้ันๆ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงหรือไม ขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง ดังนั้น      
จงึตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียดดังนี้ 

2) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบ Unit root ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and 

Error Correction Mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชใน
สมการเพื่อดูความเปน Stationary [I(0) ; integrated of order 0]  หรือ Non-stationary [ I(d) ; d > 0, 
Integrated of order d] การศึกษาสวนใหญท่ีผานมาจะนิยมการทดสอบ Unit root ท่ีเสนอโดย 
Dickey - Fuller test (DF) และ Augmented Dickey – Fuller test (ADF) โดยในที่นี้ไดใชวิธี 
Augmented Dickey – Fuller test (ADF) สมมุติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF     
(DF test) คือ 1:0 =ρH  จากสมการ (2.4) ดานลาง 
             ttt XX ερ += −1  (2.4) 

โดยท่ี Xt คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t 

 Xt-1  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

 Xt   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t 

 εt คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 

 ρ  คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 

ถาให  ρ  = 1  

จะได  X t = Xt-1 + εt ; εt ~ i i d (0,σ2 εt) 
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โดยท่ี εt เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกันโดยมี
คาเฉล่ียเทากับศูนย และคาแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ Dickey – Fuller คือ 

:0H ρ  = 1 

:aH ρ < 1 ; -1 < ρ  < 1 

ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ unit root โดยถา aH  : ρ < 1   Xt จะมีลักษณะน่ิง (stationary) ; 
และถา :0H ρ  = 1   Xt จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทํา
ไดอีกทางหนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ (2.4) กลาวคือ 

             ttt XX εθ += −Δ 1  (2.5) 

ซ่ึงก็คือ    ( ) ttt XX εθ ++= −11  ซ่ึงคือสมการท่ี (2.4) นั่นเอง โดยท่ี ( )θρ += 1   

:0H θ  = 0 

:aH ρ < 1 ; -1 < ρ  < 1 

ถา θ  ในสมการ (2.5) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (2.4) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้น
สามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ :0H 0=θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ :aH 0<θ  หมายความวา 

1<ρ  และ Xt มี integration of order zero นั่นคือ Xt มีลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ 0:0 =θH  ได ก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) 

ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 

ttt XX εθα ++= −Δ 1  (2.6) 
และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift)  และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

              ttt XtX εθβα +++= −Δ 1  (2.7) 

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ :0H 0=θ  โดยมี :aH 0<θ โดยสรุปแลว  
Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามี unit root 
หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

              ttt XX εθ += −Δ 1  

              ttt XX εθα ++= −Δ 1  

              ttt XtX εθβα +++= −Δ 1   



 14

โดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ ; Xt จะมี               
unit root  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมที่อยูในตาราง 
Dickey-Fuller หรือกับ คาวิกฤติ MacKinnon  

อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (2.5) , (2.6) , (2.7)  
ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

  t
i

ititt XXX εφθ
ρ

++= ∑ ΔΔ
=

−−
1

1   (2.8) 

  t
i

ititt XXX εφθα
ρ

+++= ∑ ΔΔ
=

−−
1

1  (2.9) 

  t

P

i
ititt XXtX εφθβα ++++= ∑ ΔΔ

=
−−

1
1  (2.10) 

จํานวนของ lagged difference terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือนําเอาการ
ทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (2.2.5) – (2.2.7) เราจะเรียกวาการทดสอบ 
ADF (augmented Dickey – Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจง          
เชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF (DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ 
(critical values)  แบบเดียวกัน  
 

3) แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) 
แบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียนเปนแบบจําลองท่ีประกอบดวย 2 สถานการณ สมมุติ

ใหท้ังสองสถานการณเปนดังนี้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2543) 
 

สถานการณ 1 : y1i = x΄1i β1 + u1i     ก็ตอเม่ือ (iff) γ ΄Zi ≥ ui (2.11) 
สถานการณ 2 : y2i = x΄2i β2 + u2i     ก็ตอเม่ือ (iff) γ ΄Zi < ui  (2.12)                              
 ui ~(0,σi

2 ),u1i ~(0,σ1i
2 ) , u2i ~(0,σ2i

2 )  
โดยท่ี  y1i    คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม ณ สถานการณ 1  

 y2i    คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรตาม ณ สถานการณ 2 
   x΄1i  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ สถานการณ 1 
   x΄2i  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ สถานการณ 2 
          β1 , β2 ,γ  คือ คาพารามิเตอร 
            u1i , u2i , ui  คือ คาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
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  โดยท่ีมีขอสมมุติ (Assumption) วา ui มีความสัมพันธกับ u1i และ u2i แบบจําลองน้ีเรียกวา
แบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียนดวยการสลับเปล่ียนท่ีการแบงกลุมถูกกําหนดภายในโครงสรางของ
แบบจําลอง (Switching regression model with endogenous switching) 
  จากสมการ (2.11) จะเห็นไดวาเราจะเลือกสมการ (2.11) ถาหากวา γ ΄Zi ≥ ui และ        
จะเลือกสมการ (2.12) ถาหากวา γ ΄Zi < ui  ซ่ึงก็คือจะเลือกสมการ (2.12) ถาไมใช γ ΄Zi ≥ ui 
นั่นเอง จะเห็นไดวาในกรณีนี้  เปนการเลือกวาจะทําตามสมการ (2.11) หรือสมการ (2.12) ซ่ึงเปน
ทางเลือกท่ีมี 2 ทางเลือกหรือเปนการตัดสินใจท่ีมี 2 ทางเลือกนั่นเอง โดยท่ีมีตัวอธิบาย 
(Explanatory variable) สําหรับการตัดสินใจ ดังกลาวอยูแลวคือ Zi ลักษณะดังกลาวนี้ก็สอดคลอง
กับแบบจําลองท่ีเรียกวาโพรบิต (Probit model) ซ่ึงจะเปนการหาคาของ γ  เพื่อทําเปนฟงกชัน
เกณฑ (Criterion function) นั่นเอง ดวยเหตุนี้จึงไดนิยามตัวแปรหุน (Dummy variable) ดังนี้ 

 Ii = 1     if γ ΄Zi ≥ ui 
 Ii = 0    Otherwise 

ในกรณีท่ีมีตัวแบงแยกตัวอยางชัดเจน เราก็สามารถกําหนดไดวา Ii จะมีคาเทากับ 1 หรือ 0 
ได เพราะฉะน้ันเราก็สามารถใชควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (Probit maximum likelihood) เพื่อหาคา 
γ  ไดโดยให Ii  เปนตัวแปรตาม (Dependent variable) และเนื่องจากγ  สามารถท่ีจะประมาณคาได
ในลักษณะท่ีเปนตัวประกอบมาตราสวน (Scale factor) เทานั้น เพราะฉะนั้นจึงสมมุติ (Assume)           
ให  Var (ui) = 1 นอกจากนี้ก็ยังสมมุติ (Assume) ใหวา u1i , u2i และ ui  มีการแจกแจงปกติแบบ 3    
ตัวแปร (Trivariate normal distribution) โดยท่ีเวกเตอรคาเฉล่ีย (Mean vector) มีคาเทากับศูนย และ           
เมทริกซความแปรปรวนรวม (Covariance matrix) 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=∑
121

2
2
212

112
2

1

uu

u

u

σσ
σσσ
σσσ

 (2.13) 

ฟงกชันความควรจะเปน (likelihood function) สําหรับแบบจําลองโพรบิต (probit model) นี้
สามารถเขียนไดดังนี้ 

 L (β1 ,β2 ,σ1
2,σ2

2,σ1u,σ2u) 

          = Π [ ] [ ] i
i

i

i
i

I

iiiiz

I

iiii
z duuxyfduuxyg

−∞
′

′
∞− ∫∫ ′−′−

1

2211 ),(),( ββ γ
γ  (2.14) 

 โดยท่ี g และ f คือฟงกชันความหนาแนนปกติสองตัวแปร (Density Functions) ของการ
แจกแจงปกติท่ีมี 2 ตัวแปรของ  (u1i,ui)  และ  (u2i,ui)  ตามลําดับและจะเห็นไดวา 12σ  ไมปรากฏอยู
ในสมการ (2.14) นี้เลย เพราะฉะน้ัน 12σ  จึงไมสามารถประมาณคาไดมีเพียง u1σ  และ u2σ  
เทานั้นท่ีประมาณคาได และในกรณีของแบบจําลองตลาดท่ีไมอยูในดุลยภาพ (disequilibrium 
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market model) ถาปริมาณท่ีเราสังเกตได คือคาตํ่าสุดของอุปสงคหรือดีมานด (demand) และอุปทาน
หรือซัพพลาย (supply) ดังนั้นฟงกชันเกณฑหรือฟงกชันเกณฑหรือฟงกช่ันการตัดสินใจ (criterion 
function)นี้ ก็จะมีนัยวา ( ) σ/12 iii uuu −=  โดยท่ี ( )ii uu 12

2 Var −=σ  ในกรณีนี้ เราสามารถ
หาคาของ 12σ  ไดจากคาประมาณของ 2

1σ ,  2
2σ  , u1σ และ u2σ  อยางไรก็ตาม ฟงกชันความ

ควรจะเปน (likelihood function)  ซ่ึงคือฟงกชัน (2.14) เราจะตองหาคาของตัวพารามิเตอรตางๆ โดย
การทําใหฟงกชัน (2.14) มีคาสูงสุด (maximization of the likelihood function) การประมาณคา
ฟงกชันดังสมการท่ี (2.14) สามารถหาไดโดยใชวิธีถดถอยสลับเปล่ียน 2 ข้ันตอน (Two-Stage 
Switching Regression Method) เพื่อปรับคาความคลาดเคล่ือนของฟงกชันใหมีคาเฉลี่ยเปนศูนย 
สามารถหาคาคาดหมาย (expected values) ของ iu1  และ iu2  ในสมการ (2.11) และ (2.12) ซ่ึง
สําหรับคาคาดหมายของ iu1  ไดแสดงไวดังนี้ 
 

 ⎟
⎠
⎞⎜
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และ        ⎟
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                                           (2.16) 

 
โดยท่ีการแจกแจงแบบมีเง่ือนไข (conditional distribution) ของ iu1  , iu2  เปนการแจก

แจงแบบปกติดวยคาเฉล่ีย (mean) เทากับ iu u1σ  , iu u2σ  และ ความแปรปรวนเทากับ 
2

1
2

1 uσσ −  , 2
2

2
2 uσσ −  โดย iu  เปนส่ิงท่ีกําหนดให และความแปรปรวนของ iu  มีคาเทากับ 1 

การใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดในการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.11) และ (2.12) จึงให
คาประมาณของพารามิเตอรเหลานี้มีความเอนเอียง (Bias) และไมสอดคลอง (Inconsistent) จึงได
เสนอวิธีการประมาณคาพารามิเตอรของสมการ (2.11) และ (2.12) ใหม โดยการเพิ่มตัวแปร W1i 
และ W2i เขาไปในสมการ (2.11) และ (2.12) เพื่อขจัดปญหาเอนเอียง ซ่ึงจะไดสมการใหมดังนี้ 

 y1i = β1΄X1i-σ1uW1i + ε1i                  สําหรับ Ii = 1 (2.17) 
 y2i = β2΄X2i+σ2uW2i + ε2i                 สําหรับ Ii = 0 (2.18) 

โดยท่ี     W1i = )(/)( ii ZZ γγφ ′Φ′  และ W2i = [ ])(1/)( ii ZZ γγφ ′Φ−′  
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โดยท่ี ε1i , ε2i เปนคาความคลาดเคล่ือนตัวใหมท่ีมีคาเฉล่ียแบบมีเง่ือนไข (Conditional Means) เปน
ศูนย 

 ε1i = u1i + σ1uW1i 
 ε2i = u2i - σ2uW2i 

จากวิธีการนี้สามารถจะประมาณคา 1β  และ 2β  ของสมการ (2.11) และ (2.12)ได      
โดยข้ันแรกหาคา γ  จากการใชวิธีความควรจะเปนสูงสุดโพรบิต (probit maximum likelihood) 
ดวยคาสังเกต iΙ  ซ่ึงจากคา γ̂  ท่ีคํานวณไดทําใหเราสามารถคํานวณหาคา iZγ ′ˆ  ได ซ่ึงในท่ีสุดเราก็
สามารถคํานวณหาคา iW1

ˆ  และ iW2
ˆ  ข้ันท่ีสองก็เปนการประมาณคาสมการ (2.17) และ (2.18) ดวยวิธี

กําลังสองนอยท่ีสุดสามัญ (ordinary least squares) วิธีการนี้จะใหคาประมาณของ 1β , 2β , u1σ  และ 

u2σ  สําหรับการหาคาประมาณของ 2
1σ  และ 2

2σ  นั้น  ใหพิจารณาความแปรปรวนของ i1ε  และ 

i2ε  จากสมการ (2.17) และ (2.18) ความแปรปรวนของ i1ε  และ i2ε  ตางก็มีลักษณะไมคงท่ี 
(heteroscedastic) ซ่ึงโดยหลักการแลวเราก็ควรท่ีจะประมาณคาสมการ (2.17) และ (2.18) โดยวิธี
กําลังนอยท่ีสุดนัยท่ัวไป (Generalized Least Square, GLS) หรือวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถวง
น้ําหนัก (weighted least squares) แทนท่ีจะเปนวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสามัญ (Ordinary Least 
Squares, OLS) และในการหาคา ( )i1Var ε  และ ( )i2Var ε  ไดแสดงไวดังนี้ 

ii IuE 1(  = 1)  =  iuW11σ−  

 iIuE
i

2
1

(  = 1)  =  iiu WZ 1
2
1

2
1 )(γσσ ′−  

 ii IuE 2( = 0)  =  iuW22σ  

 iIuE
i

2
2

( = 0)  =  iiu WZ 2
2
2

2
2 )(γσσ ′+   (2.19) 

ซ่ึงจะได ii IE 1(ε  = 1)  =  ii IE 2(ε = 0) = 0 

 และ  ii IVar 1(ε  = 1)  =  )( 11
2
1

2
1 iiiu WZW +′− γσσ     (2.20)

 ii IVar 1(ε  = 0)  =  )( 22
2
2

2
2 iiiu WZW +′+ γσσ     (2.21) 

วิธีหาคา 2
1σ  และ 2

2σ  ทําดังนี้คือ หลังจากไดคา 1̂β  และ 2β̂  แลวเราก็คํานวณหาคาสวนท่ีเหลือ 
(residuals) ดังนี้ 

   iii Xyu 111
ˆˆ β−=  สําหรับ   Ii = 1 

   iii Xyu 222
ˆˆ β−=  สําหรับ   Ii = 0 

ซ่ึงจากสมการ (2.19) และ (2.20) เราสามารถประมาณคา 2
1σ  และ 2

2σ  จาก 
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เม่ือ   N1= จํานวนของคาสังเกต (observations) ในกรณีท่ี Ii = 1 
        N2= จํานวนของคาสังเกต (observations) ในกรณีท่ี Ii = 0 

จะเห็นไดวาจากสูตรในสมการ (2.22) และ (2.23) ไมไดหมายความวาคาของ 2
1σ̂  และ 

2
2σ̂  จะมีคาเปนบวกเสมอ (ท้ังๆ ท่ีตามทฤษฎีและคํานิยามแลวความแปรปรวน (variance) จะตองมี

คาเปนบวกเสมอ) อยางไรก็ตาม มีทางเลือก 2 ทางในการประมาณคา 2
1σ  และ 2

2σ  โดยท่ีวิธีการ
หนึ่งใน 2 วิธีนี้จะทําใหไดคา 2

1σ̂  และ 2
2σ̂  มีคาเปนบวกเสมอ ซ่ึงก็เปนการเสร็จสมบูรณสําหรับ

การประมาณคาพารามิเตอรตางๆ โดยวิธีสองข้ันตอนสําหรับแบบจําลองถดถอยสลับเปล่ียนท่ีมีการ
สลับเปล่ียนตัวแปรตาม และในการท่ีจะจัดการเกี่ยวกับปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวนของ
คาความคลาดเคล่ือน i1ε  และ i2ε  ในสมการ (2.17) และ (2.18) นั้น สามารถท่ีจะทําไดโดยนํา
คาพารามิเตอรท่ีประมาณคาไดมาคํานวณคาความแปรปรวนในสมการ (2.20) และ (2.21) และใช
วิธีการกําลังสองนอยท่ีสุดแบบถวงน้ําหนัก (weighted least squares method) 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ณัฐวุฒิ ซัจเดว (2546) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยโดยแยกความ
เส่ียงในภาวะตลาดขาข้ึนและภาวะตลาดขาลงดวยวิธีถดถอยแบบสลับเปล่ียน สําหรับหลักทรัพยใน
กลุมธุรกิจโรงแรมและทองเท่ียวอัน 4 บริษัท โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาห 260 สัปดาห เนื่องจาก
ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทดสอบความน่ิงและการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
รวมท้ัง Error Correction Model ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจ
โรงแรมและการทองเที่ยวและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว
อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีดุลยภาพระยะยาว เม่ือทําการศึกษาโดยใชแบบจําลอง
ถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) พบวาตลาดในชวงขาข้ึนและชวงตลาด        
ขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงในชวงขาข้ึนนั้นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว
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ทุกหลักทรัพย มีคาเบตานอยกวา 1 ท้ังหมด แสดงวาในชวงขาข้ึนหลักทรัพยท่ีทําการศึกษานี้เปน
หลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวชากวาตลาดและมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ในชวงขาลงพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
ธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียวทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาไดยกเวนหลักทรัพย SHAN และ 
OHTL สวนคาเบตาในชวงขาลงของหลักทรัพยทุกตัวมีคานอยกวา 1 ท้ังหมด แสดงวาในชวงขาลง
หลักทรัพยเหลานี้มีการปรับตัวชากวาตลาดเม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเที่ยวกับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล พบวาในชวงตลาด
ขาข้ึนหลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่ากวาดุลยภาพ สวนดานขาลงนั้นมีเพียงหลักทรัพย CENT 
เทานั้นท่ีมีมูลคาตํ่ากวามูลคาดุลยภาพ 

อัจฉราภรณ อินกอนวงค (2546) ไดทําการศึกษาเพื่อทดสอบแบบจําลองเศรษฐมิติสําหรับ
การตัดสินใจในการลงทุนในหุนอาหารและเคร่ืองดื่มบางหุน โดยวิธีการถดถอยสลับเปล่ียน ซ่ึงได
ทําการศึกษาหุนในกลุมอาหารและเคร่ืองดื่มจํานวน 4 บริษัท โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห        
261 สัปดาห การศึกษานี้ไดใชแบบจําลองการถดถอยแบบสลับเปล่ียน (Switching Regression 
Model) ในการประมาณคาความเส่ียงเบตา โดยใชอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาลมาหาคาเฉล่ียเปนตัวแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงและใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ผลการศึกษาพบวา ในชวงขาข้ึนหุนของบริษัท อกริเพียว โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) และหุน
ของบรัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) มีคาความเส่ียงเบตามากกวา 1 สรุปไดวาหุนท้ังสองมีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดของตลาด สวนหุนของบริษัท เอส แอนด พี ซินดิ
เคท จํากัด (มหาชน) และหุนของบริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส จํากัด (มหาชน) มีคาความ
เส่ียงเบตานอยกวา 1 จึงสรุปไดวา หุนท้ังสองมีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดสวนในชวงขาลงพบวาหุนท้ังหมดมีคาความเส่ียงเบตา  นอยกวา 1 จึงสรุปไดวาหุนดังกลาว   
มีอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด และจากการวิเคราะหมูลคาหรือราคาหุน 
พบวาท้ังในสถานการณชวงขาข้ึนและสถานการณชวงขาลง หุนท่ีทําการศึกษาท้ังหมดมีอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนดุลยภาพ นั่นคือหุนมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน หรือ Under value 
ในอนาคตราคาของหุนดังกลาว จะมีราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรลงทุนในหุนเหลานี้กอนท่ีราคาจะ
เพิ่มข้ึน ท้ังนี้ จากศึกษาสรุปไดวามีความแตกตางกันระหวางสถานการณในชวงขาข้ึนและ
สถานการณในชวงขาลง เนื่องจากสัมประสิทธหนาตัวแปรเลือกเฟนของสมการในชวงขาข้ึนและ
ชวงขาลงนั้นมีคาแตกตางไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 
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ไชยวุฒิ   พงศเมธีกุล (2548) ไดทําการศึกษาวิเคราะหหาคาความเส่ียงของหลักทรัพยใน
กลุมการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจเลือก
ลงทุนของนักลงทุน ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนกลุมธุรกิจการเกษตร 4 บริษัท โดยใชขอมูลเปนราย
สัปดาหของราคาปดหลักทรัพย ต้ังแตเดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนธันวาคม 2546 รวมเปนขอมูล
ท้ังหมด 260 สัปดาห วิธีการศึกษาใชวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียนเพื่อคํานวณหาความเสี่ยง              
ในภาวะขาข้ึนและขาลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยตามแบบจําลองการตั้งราคา ผลการศึกษา
พบวาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรท้ัง 4 หลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย มากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในภาวะขาข้ึนอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
เฉล่ีย มากกวาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และในภาวะขาลงอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย           
เม่ือทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย โดยวิธียูนิทรูท พบวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง ผลการทดสอบแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย พบวาในภาวะขาข้ึนอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีอิทธิพลตอ
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย CPF LEE GFPT และ CM  ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี  0.01 ซ่ึงผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ในภาวะขาลงพบวาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  CPF เทากับ  -0.5637               
ซ่ึงหมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึน จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย CPF ลดลง สวนหลักทรัพย LEE GFPT และ CM  พบวาอัตราผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลการ
ประเมินราคาหลักทรัพย โดยการเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยท่ีใชอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรชนิด 5 ป มาเปนตัวแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง พบวาในภาวะขาข้ึนและขาลง    
มีคา α > (1-βi)Rf  แสดงวาหลักทรัพยทุกตัวเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้นใน
อนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้ราคาสูงข้ึน นักลงทุนควรท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย
กลุมนี้กอนราคาจะเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

ธีระวุฒิ  ธีตรานนท (2550) ไดทําการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนา
ในรูปแบบตลาดแบบ Semi – Strong Form มีนัยสําคัญท่ีจะสงผลตอการสงผานขอมูลและขาวสาร
ดานราคาจากตลาดลวงหนาสูตลาดสงมอบทันที และศึกษาถึงการสงผานราคาของตลาด สินคา
เกษตรลวงหนาสูตลาดปจจุบัน โดยเก็บรวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ โดยใชขอมูลต๋ัวสัญญาซ้ือขาย
รายวัน จํานวน 780 วัน ท้ังราคาในตลาดลวงหนา และตลาดปจจุบัน และวิเคราะหโดยใชวิธี 
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cointegration เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพและความสัมพันธของราคายางแผนรมควันช้ัน 3  
ผลการทดสอบความนิ่งตามฤดูกาล (Seasonal Unit root test) มีลักษณะ Non – stationary พบวา 
ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ มีความสัมพันธระยะยาว
กับ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ราคา
ของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM) และ ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 
จากตลาดลวงหนาโตเกียว (TOCOM) โดย ราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสินคาเกษตร     
ลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) และราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดลวงหนาสิงคโปร 
(SICOM)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาของยางแผนรมควันช้ัน 3 จากตลาดสงมอบ
ทันที ณ ทาเรือกรุงเทพ นั่นคือ ประสิทธิภาพของตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) และตลาดลวงหนาสิงคโปร (SICOM) สามารถเปนตลาดอางอิงราคาแกตลาดสงมอบทัน ณ 
ทาเรือกรุงเทพ รวมไปถึงยังเปนแหลงขอมูลขาวสารของตลาดสงมอบทันทีได แตในทางตรงกัน       
ขามประสิทธิภาพของตลาดลวงหนาโตเกียว (TOCOM) จะทําใหตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือ
กรุงเทพเปล่ียนไปในทิศทางตรงขาม นั่นคือ ตลาดลวงหนาโตเกียว ไมสามารถใชอางอิงและ                 
เปนแหลงขาวสารทางดานราคาใหกับตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพได พบวา ตลาดลวงหนา 
สิงคโปร (SICOM) มีประสิทธิภาพในการสงผานขาวสารและอางอิงราคาใหกับตลาดสงมอบทันที 
ณ ทาเรือกรุงเทพไดดีกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย (AFET) ดังนั้นสามารถสรุป
ไดวาตลาดลวงหนาสิงคโปรเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีใชในการอางอิงราคาของยางแผนรมควัน 
ช้ัน 3 ในตลาดสงมอบทันที ณ ทาเรือกรุงเทพไดดีกวาตลาดสินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) 


