
 
บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวความคิด และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

การศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงความเส่ียงและทิศทางผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยเปนรายตัว ดังนั้นในการพิจารณาตัดสินใจใน
การลงทุนจึงไดนําแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) มา
ประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติ เพื่อประเมินผลตอบแทนและยังบงช้ีถึงผลการ
ดําเนินงานของหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา 

 
2.1 แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

Harry Markowiz ไดคนพบทฤษฏีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมใน ค.ศ. 1952 ตอมา William 
F.Sharpe,John Lintner และ Jan Mossin ไดนําทฤษฏีดังกลาวมาประยุกตเปนทฤษฏีการกําหนดราคา
หลักทรัพย หรือเปนที่รูจักกันอยางกวางขวางวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลยภาพของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ี
คาดหวังกับความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดไดโดยการกระจายการลงทุน และนํามา
พิจารณาถึงหลักทรัพยท่ีเราตองการลงทุนวาอัตราผลตอบแทนสูงกวา หรือตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังจากพันธบัตรรัฐบาลและการฝากธนาคาร 
 
ขอสมมุติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
1. นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุด 
2. นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการแจกแจงปกติ 
3. สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงท่ีนักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 

4. ปริมาณสินทรัพย มีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปนหนวยยอยได
ไมจํากัดจํานวน 
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5. ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกี่ยวกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับขาวสารอยาง
สมบูรณ 

6. ตลาดสินทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณไมมีเร่ืองภาษี กฏระเบียบหรือขอหามในการซ้ือขาย
แบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึงการขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี (Port  folio)ของตน 

จากขอสมมุติท่ีกลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมี
เหตุผล และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมี
ความเสี่ยงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ นั่นคือนักลงทุนตาง
สนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม 

หลักทรัพยทุกประเภท ท่ีมีผูถือครองดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของ
หลักทรัพยท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง เม่ือ
เทียบจากความเส่ียงท่ีเทากรัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําให
ราคาหลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพย
นั้นตํ่า หรือลดลง กระบวนดการดังกลาวววทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในท่ีสุด 
และผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง 
แบบจําลอง CAPM นี้จะเนนสนใจในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนื่องจากอยูภายใต
เง่ือนไขวาหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบได ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) โดยจะใช
ตัว ( )β  เปนตัวแทนเม่ือคาเบตา ( )β  นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงมากกวา 
หลักทรัพยท่ีคาเบตา ( )β  มากกวา 1 ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบ ความ
เส่ียงของหลักทรัพยนั้น กับความเส่ียงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกับความ
แปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงไดวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนหลักทรัพยนั้นเทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาด ความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัว เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพย
และของตลาดจากหลักทรัพยใดๆ คาเบตา ( )β  สามารคํานวณไดจากสูตรทางคณิตศาสตร ดังนี้ 
 

iβ (ความเส่ียง) ( )
( )
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iR  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย I (Return from portfolio) 

fR  = อัตราผลอตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Return from  
the risk-fee rate)  
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mR  = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (Return from the  
market) 

โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพย 
แสดงไดจากสมการ ดังนี้ 
 

i iR bα β= +     (2.1) 
 

โดยท่ี iR  = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (Expected rate of return for  
asset i) 

iβ = ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย I (Systematic risk  
of the asset) 

α = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line : SML)  
 

( )1mR bα= +    (2.2) 
 

m iR bα− =    (2.3) 
 
ดังนั้นเกิดความสัมพันธ ( )i f i m fR R R Rβ= + −        (2.4) 

โดย iR  = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย i (Expected rate of return for  
asset  i) 

iβ = ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i (Systematic risk of the  
asset) 

fR = ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ณ ระดับอายุ 5 ป 

mR = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (Return from the market) 
 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง สามารกําหนดแสดงเปนเสน 

ตลาดหลักทรัพย (Security Market Marker : SML) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับผลตอบแทน
ท่ีนักลงทุนตองการ  ณ  ระดับความเส่ียงตางๆ  หรือเปนการอธิบายความสัมพันธระหวาง
ประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอกการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสนตลาด
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A 

B 

หลักทรัพยนี้ มีขอสมมุติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลยภาพ
ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตางกันของคา
เบตา ( )β ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง จะแสดงถึงผลตอบแทนท่ี
สูงกวา ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนเสนตรง ซ่ึงถา
ความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแลว การลงทุนใน
หลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง แสงใหเห็นวาเม่ือถือหลักทรัพยท่ี
มีความเส่ียงมากข้ึนกลับใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสนโคงท่ีหงายข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือ
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากขึ้น ดังนั้นการท่ีความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรไดรับจากการลงทุนในหลักทร
พัยใดควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทนสวนเพ่ิมจากการถือ
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึนกวาการลงทุนในหลักทรัพยนั้น
ใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุน
ในหลักทรัพยสามารถแสดงไดโดยรูปท่ี 2 ดังนี้ 
 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง(Expected return) 
    

mR               เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 
               
                  
                                                           ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 

fR                                                           (Market risk premium) 
 
              ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 

 
     
           0                           1β =                      ความเส่ียงของหลักทรัพย ( )β  

 
รูปท่ี 2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย  
ท่ีมา : Donald E.Flscher, Ronald J . Jordan(1995) Securities Analysis and Portfolio Management.  
1995. (P.642) 
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จากรูปท่ี 2.1 ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนที่คาดหวังนี้เปนแบบ
เสนตรงจากรูป จุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวา
หลักทรัพยมีราคาซ้ือขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลควรจะเปน และจุด B คือหลักทรัพยท่ีมีผลอ
ตอบแทนตํ่ากวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหน่ึง ผู
ลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A มากข้ึน เม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย A นี้สูงข้ึน 
ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย B ผูลงทุน
จะไมซ้ือเนื่องจากผลตอบแทนที่ไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการ บนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) 
ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนสูสภาวะสมดุล
บนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เสนตลาดหลักทรัพยเปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธ
ระหวางความเส่ียงหรือคา itα β  กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจาการลงทุน โดยท่ีระดับความ
เส่ียงของตลาดจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง จะไป
ในทิศทางเดียวกัน คือการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง นักลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนท่ี
จะกลับคืนมาในอัตราท่ีจะสูงข้ึนดวย ในทางตรงกันขามการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียง
ตํ่านักลงทุนยอมไดรับผลตอบแทนท่ีนาจะตํ่าดวย 

จากการศึกษานําเอา β  หรือคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ
หลักทรัพย ( )itE R  มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน SML ดังรูปท่ี 2  โดยถาหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตลาด นั่นคือราคาของ
หลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) ในอนาคตเม่ือราคาของหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน
ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควรซ้ือหลักทรัพยนี้ไว 
ในทางกลับกันถาหลักทรัพยใดอยูในเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนนอย
กวาตลาด นั่นคือราคาของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน (Over value) ในอนาคตเม่ือราคา
ของหลักทรัพยนั้นลดลง ผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควร
ขายหลักทรัพยนี้กอนท่ีราคาจะลดลง 
 
2.2 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

 
2.2.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา  

 เปนทฤษฎีท่ีศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึง
ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีเง่ือนไขวาขอมูลท่ีนํามา
ศึกษาจะตองมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) เพื่อจะไดมองเห็นความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตาง ๆ 
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นี้ ดังนั้น  ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะตองมีการทดสอบกอนวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง
หรือไม  โดยทฤษฎีแลว  การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความนิ่งของขอมูลกอน แลว
ทําการวิเคราะหความถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary)  คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการ
แจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือ  อาจนําไปสูการลง
ความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง  (Spurious Regression)  ยกเวนวา
ความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration 
Relationship)  ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ  t  และ  F  ท่ีเราใชกันตามปกติ  สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  
ศรีบุญจิตต, 2547)  ซ่ึงขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญ  จะมีลักษณะไมนิ่ง  
กลาวคือ  คาเฉล่ีย  (Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
กาลเวลา  ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ  มีความสัมพันธกันแบบไมแทจริง  
(Spurious Relationship)  โดยสังเกตจากคาสถิติบางตัว  เชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบ
มาตรฐาน  และคา  R2  ท่ีสูง  ในขณะท่ีคา  Durbin-Watson (DW) Statistic ตํ่าแสดงใหเห็นถึงคา
ความคลาดเคล่ือนมีปญหา Autocorrelation ในระดับสูง จึงเปนการยากท่ีจะยอมรับไดในทาง
เศรษฐศาสตร 
 หากขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหในท่ีนี้เกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูลจริง และทราบอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) แลวตองทําการ differencing ตัวแปร กอนท่ีจะนําตัว
แปรดังกลาวมาทําการหาความสัมพันธกันเพื่อหลีกเล่ียงปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง แตมีการ
วิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration relationship) คือวิธีการ   
cointegration โดยวิธีนี้ไมตองทําการ different ขอมูล 
 

2.2.2  การทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
การทดสอบ  Unit Root  ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and Error 

Correction Mechanism  ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชใน
สมการวาขอมูลมีลักษณะ  stationary  “นิ่ง”  [ I(0); Integrated of Order Zero ]  หรือ non-stationary 
“ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ของตัวแปรทางสถิติ ซ่ึงวิธีท่ีนิยมใชกนัในปจจุบันมี
อยู 2 วิธีคือ วธีิการทดสอบของ Dickey-Fuller และวิธีของ Phillips and Perron ในการศึกษาคร้ังนีจ้ะ
ใชวิธีการทดสอบของ Dickey and Fuller  เนื่องจากมีความเหมาะสมกบัการศึกษาท่ีมีจํานวนขอมูล
ไมมากนัก โดยสามารถแบงออกเปน 2  วิธี คือ 
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1. Dickey-Fuller Test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามีลักษณะ
เปนAotoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการได 3 รูปแบบคือ 

     
            ttt ερ +Χ=Χ −1    (2.5) 
     ttt ερα +Χ+=Χ −1    (2.6) 
     ttt t ερβα +Χ++=Χ −1   (2.7) 
 
โดยท่ี   X t , X t-1  คือ ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
    βρα ,,  คือ คาพารามิเตอร 

 t   คือ แนวโนมเวลา 
    tε    คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 

สมการแรกจะเปนสมการท่ีแสดงถึง กรณีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมคาคงท่ี ขณะท่ีสมการท่ี
สองจะเปนรูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการที่มี
ท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
 ในการทดสอบวา X t มีลักษณะเปน stationary process )]0(~[ ΙΧ t หรือไม ทําการทดสอบ
โดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing )( tΔΧ ไดดังนี ้
 
      tXΔ  =   1−tXθ  + te    (2.8) 
      tXΔ  =  +α 1−tXθ + te   (2.9) 
      tXΔ  =  tβα + + 1−tXθ + te   (2.10) 
  โดยท่ี )1( θ+=p  

2. Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF )  จะใชในกรณีท่ีเกิดปญหา Autocorrelation  
เราจะใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF ) โดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง  
(Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  Dicky-
Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ตํ่า  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น  
ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่มจํานวนของ
ตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  หรือ  
สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  Autocorrelation 
และสามารถทดสอบหาคา Unit Root ไดดีกวา โดยใชแบบจําลองดังตอไปนี้ 
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     tXΔ  = 1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+   (2.11) 

     tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+   (2.12) 

     tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1

φ te  (2.13) 

 
   โดยท่ี  ρ   คือ จํานวนของ lag ท่ีใสเขาไปเพื่อแกปญหา 
                  Autocorrelation ในตัวแปรสุม 
    φ    คือ คาพารามิเตอร 
 
สมมุติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
   H0 : θ  = 0  (  Xt  เปน  Non-stationary  ) 
   H1 : θ  < 0  (  Xt  เปน  Stationary  ) 
 

สามารถทดสอบสมมุติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาใน
ตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistics  ท่ีจะนํามาทดสอบสมสุติฐานในแตละรูปแบบนั้น  จะตอง
นําไปเปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถายอมรับสมมุติฐานหลัก (H0)แสดงวาตัว
แปรน้ันมีลักษณะไมนิ่ง(non-Stationary)หรือมี Unit root แตถาปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง(Stationary)หรือไมมี Unit root   
  
 2.2.3 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 

วิธีการทดสอบการรวมไปดวยกัน (Cointegration Test) เปนการทดสอบความสอดคลอง
ของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกันหรือไม  เนื่องจากความ
เช่ือในทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลว  ตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีความ
เคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปร
ดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยังเปนการ
ทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error Term)  ของสมการความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรท่ีตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 
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  (a)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  แตถาตัวแปร
ท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d)  มี
คุณสมบัติของความนิ่ง ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
  (b)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน  ( e t ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความน่ิง  
สามารถกลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 
 
ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 

1) ทดสอบตัวแปรในแบบจาํลองวามีลักษณะเปน Non-Stationary  หรือไม โดยใชวิธี  ADF 
Test โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 

 2) การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (Ordinary Least Square : OLS) 
3) นําสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะน่ิงหรือไม ซ่ึง   
เปนการทดสอบ Residuals ดังตอไปนี ้

 
    têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv     (2.14) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
  γ   คือ คาพารามิเตอร 
  tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  Cointegration  คือ 
  H0 : γ  = 0 ( ไมมีการรวมกันไปดวยกัน ) 
  H1 : γ  < 0 ( มีการรวมกนัไปดวยกนั ) 
 

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γ   /  S.E. γ  ไปเปรียบเทียบกบัคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนยัสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกนัไปดวยกัน  (Cointegration) 
 

^       
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อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนท่ีเหลือของสมการ (2.23)  ไมเปน  White Noise ก็
จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ (2.23)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.23)  มีสหสัมพันธ
เชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี ้
 

   têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ    (2.15) 

 
และถา  -2 <  γ   <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ  (Residuals)  

มีลักษณะน่ิง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.23) , (2.24)  ไมมีพจนสวนตัด  
(Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression Equation) 
 
 2.2.4  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model) 

เม่ือทดสอบแลว ไดผลการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรม
เวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกัน
ไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ัง
สองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ัน
อาจมีการออกนอกดุลยภาพได  แบบจําลอง  Error Correction Mechanism (ECM)  คือกลไกการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน   

สมมติใหตัวแปร  Xt   และ  Yt  เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  มีกลไกการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้น  เรา
สามารถกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน  (Cointegrated)  
เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ  (Equilibrium Error)  และเราสามารถนําตัวแปรคลาดเคล่ือนนั้น  
เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน  ลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรม
เวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน  คือ  วิถีเวลา (Time Path)  ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลการ
เบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะ
ยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอก
ดุลยภาพใน  Error Correction Mechanism  (ECM)  ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน  (Short-Term 
Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
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ตัวอยางแบบจําลอง  ECM  เปนดงันี ้
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โดยท่ี tt YX ,   คือ คา  Natural Logarithm  ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t 
  21,ββ   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
  mj πδ ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 
  11 ˆ,ˆ −− tt ue    คือ พจนของ  Error Term  
  tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกดิจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1−te   ในสมการ (2.25) และ 1−tu   ในสมการ 
(2.26)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจาํลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงในสมการที่ 
(2.25) และ (2.26)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความ
สมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1−te   และ  1−tu   จะแสดงให
เห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   X t  และ  Y t  ในชวงเวลากอนหนา  รูปแบบของ  
ECM  ช้ีใหเหน็ถึงการเปล่ียนแปลงของ  Y t  จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ  X t  เทานั้น  แตจะ
ข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลา
กอนหนานี ้
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี ้
   1. 0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
    0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
   2. 0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
    0: 21 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( H0 )  สามารถสรุป
ไดวา  X t  และ  Y t  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  
โดย β  จะมีคาอยูระหวาง  0  ถึง -1  สรุปไดวา  X t  และ  Y t  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
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2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  
 ชัยโย กรกิจสุวรรณ (2538) วิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงระยะเวลา มิถุนายน 2538 ถึงกรกฎาคม 2539 โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียงและใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ BANPU บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) BCP 
บริษัทบางจากปโตเลียม จํากัด (มหาชน) EGCOMP บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) LANNA 
บริษัทลานนา ลิกไนต จํากัด (มหาชน) PTTER บริษัท ปตท.สํารวจ และผลิตปโตเลียม จํากัด 
(มหาชน) SUSCO บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) TIG บริษัท ไทยอินดัสเตรียลแกส  จํากัด 
(มหาชน) UGP บริษัทยูนิคแกส แอนด ปโตเคมีคัล จํากัด (มหาชน)  โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูล
เปนรายสัปดาห จํานวน 52 สัปดาห เพื่อทําการประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย 8 หลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน  โดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) ท่ีอาศัยขอมูลการซ้ือขายจาก
ตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนจากตลาดและใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน
แทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเสี่ยง ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยจํานวน 6 
หลักทรัพยเปนบวก คือ  หลักทรัพย  BANPU, BCP , EGCOMP , LANNA , PTTER  และ SUSCO 
หมายความวาความสัมพันธอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน สวนหลักทรัพย TIG กับ UGP มีคาความเส่ียงติดลบ 
หมายความวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน 
 

เยาวลักษณ อรุณมีศรี (2534) ไดทําการศึกษาหลักทรัพยของ 7 บริษัท โดยใชขอมูลเปนราย
เดือนท้ังหมด 30 เดือน ต้ังแตมกราคม 2531 ถึงมิถุนายน 2533 โดยศึกษาความสัมพันธของ
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีพิจารณาจากคาเบตาและอาศัยเสนแสดงลักษณะ ( Characteristic line) 
รวมท้ังการสรางเสนตลาดหลักทรัพย พิจารณาวาหลักทรัพยใดมีการซ้ือขายสูงหรือตํ่าเกินไปเม่ือ
คํานึงถึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนโดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยแทน
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง และผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด เปนผลตอบแทนเฉล่ีย
รายเดือน ผลการวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยจากการคํานวณ เม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสน
แสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาทั้งหมดมีคา 2R ตํ่า นั่นคือเปนหลักทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงท่ีไมเปนระบบมากกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ สําหรับคาเบตาของหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษา
ปรากฏวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินลงทุนหลักทรัพยธนชาติเทานั้นท่ีมีคาเบตามากกวา 1 
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และเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพยโดยใชคาเบตาท่ีหาไดจากคาประสิทธ์ิของสมการเสน
แสดงลักษณะมาใชเปนความเส่ียงปรากฏวา หลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหเกือบท้ังหมดอยูใกลเคียง
กับเสนตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพยของบริษัทเงินลงทุนหลักทรัพยธนชาติ ท่ีอยูเหนือเสน
ตลาดเล็กนอย แสดงวาราคาของหลักทรัพยสวนใหญมีลักษณะใกลเคียงกับจุดดุลยภาพเม่ือ
เปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน กลาวคือ ผลตอบแทนท่ีไดรับมีคาใกลเคียงกับผลตอบแทนท่ี
ตองการ เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง สวนหลักทรัพยของบริษัทเงิน
ลงทุนหลักทรัพยธนชาติท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน ดั้งนั้นแนวโนม
ของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงข้ึนเล็กนอย จนกระท่ังอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว สมดุล
กับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
กรรณิการ ไชยลังกา (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาด
กลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพย
เพื่อการลงทุน หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา คือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) หลักทรัพยของธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยของบริษัทเงินลงทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และหลักทรัพยของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราคา
ปดหลักทรัพย รายสัปดาห ระยะเวลา 5 ป ต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 การ
วิเคราะหจะใชวิธีโคอินทิเกรชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

จากการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลตอบแทนของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีลักษณะรวมกันไปดวยกันการหาคาความเส่ียงเบตา ( )β  พบวา คา
ความเส่ียงของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.564 คาความเส่ียงของ
หลักทรัพยธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.157 คาความเส่ียงของหลักทรัพยบริษัทเงินลงทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เทากับ 1.749 และคาความเส่ียงของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.548 จะเห็นไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเส่ียงเบตา ( )β  มากกวา 1 นั่น 
คืออัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงวา ทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพย
เชิงรุก 

เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย เพื่อ
ใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน พบวา ทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาด
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หลักทรัพย แสดงใหเห็นวาทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะ
เปน ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย ในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพย
เหลานี้จะสูงข้ึน สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด หรือ
เทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 

สุนทรา สุกันธา ( 2546 )  ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยธุรกิจเกษตรใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีการโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียง
และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยศึกษาหลักทรัพยในกลุมธุรกิจเกษตรจํานวน 4 หลักทรัพย คือ บริษัทเจริญโภค
ภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีเฟรชอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) บริษัทจีเอฟพีที จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยราย
สัปดาหท้ังหมด 260 สัปดาห จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเร่ิมทําการศึกษาต้ังแตวันท่ี 
3 สิงหาคม 2540 ถึง วันท่ี 4 สิงหาคม 2545 

ในการศึกษาคร้ังนี้คาเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน จากธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญของไทยจํานวน 5 ธนาคารไดถูกนํามาใชเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความ
เส่ียง นอกจากนี้การศึกษายังไดทําการทดสอบ Unit root  และ  Cointegration ของตัวแปรตางๆ ท่ีใช
ในการวิเคราะหคร้ังนี้ ผลการศึกษายังพบวา ความเส่ียงของหลักทรัพย CPU, GFPT และ STA มีคา
เทากับ 0.6377 , 0.5353 และ 0.1831 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% , 1% และ 10% ตามลําดับ 
สวนหลักทรัพย CFRE มีคาความเส่ียงเปนลบ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPU, GFPT และ STA มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด อยางไรก็ตามการเปล่ียนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย  CPU, GFPT และ STA นั้นนอยกวาการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงแสดงวา หลักทรัพย CPU, GFPT และ STA เปนหลักทรัพยชนิด Defensive Stock  

เม่ือนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวาราคาของหลักทรัพยทุกตัว 
คือ CPU, GFPT และ STA อยูเหลือเสนตลาดหลักทรัพย หรือ อยูในเกณฑราคาท่ีตํ่ากวาราคาท่ี
เหมาะสม ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ 
ระดับความเส่ียงเดียวกัน ดังนั้นในอนาคตราคาหลักทรัพยดังกลาวจะสามารถปรับตัวข้ึนไดอีก 
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รุงระวี สิทธิกร (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีโคอินทิเกรชันของโจแฮนเซน โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อหาคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยกลุมขนสง 
และเพื่อใชเปนแนวทางการประเมินราคาหลักทรัพยเปนรายตัว เพื่อประโยชนในการใชตัดสินใจ
ประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป การศึกษาไดทําการศึกษาหลักทรัพย
กลุมขนสงท้ังหมด 8 หลักทรัพย ไดแก เอเชียนมารีนเซอรวิสส   ทางดวน กรุงเทพ จุฑานาวี พรีเชียส
ชิพปง อารซีแอล การบินไทย โทรีเซนไทยเอเยนตซีส และยูนิไทยไลน โดยใชขอมูลการซ้ือขาย
หลักทรัพยรายสัปดาห ต้ังแตเดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545 วิธีการศึกษาจะ
ใชวิธีโคอินทิเกรชันขิงโจแฮนเซนเพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

จากการทดสอบขอมูลโดยกระบวนการโคอินทิเกรชัน พบวาขอมูลท่ีใชในการศึกษามี
ลักษณะน่ิง จึงทําการวิเคราะหโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย และใชแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพยเปนเคร่ืองมือในการศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงกลับ
ผลตอบแทนของตลาด  การศึกษาโดยวิธีโคอินทิเกรชันของโจแฮนเซนพบวาขอมูลมีความสัมพันธ
ระยะยาว ซ่ึงในระยะส้ันอาจมีการปรับตัวออกนอกดุลยภาพได 
 ผลจากการศึกษาหาคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพย
เอเชียนเซอรวิสส เทากับ 0.628 หลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ เทากับ 0.813 หลักทรัพยจุฑานาวี 
เทากับ 0.457 หลักทรัพย   พรีเชียสชิพปง เทากับ 0.208 หลักทรัพยอารซีแอล เทากับ 0.676 
หลักทรัพยการบินไทย เทากับ 0.773 หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส เทากับ 0.552 และ
หลักทรัพยยูนิไทยไลน เทากับ 0.746 จะเห็นวาคาความเส่ียงของทุกหลักทรัพยมีคาบวกและคานอย
กวาหนึ่ง นั่นคือ ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยในกลุมขนสงจัดเปนหลักทรัพยประเภท
ท่ีนักลงทุนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงควรลงทุน  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับราคาชาหรือเปน
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวาหลักทรัพยท่ัวไปในตลาดหลักทรัพย 
 หลักทรัพยจํานวน 6 หลีกทรัพยในกลุมขนสง  ไดแก หลักทรัพยเอเชียนมารีนเซอรวิสส 
หลักทรัพยจุฑานาวี หลักทรัพยพรีเชียสชิพปง  หลักทรัพยอารซีแอล  หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอ
เยนตซีสและหลักทรัพยยูนิไทยไลน เปนหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยซ่ึงหมายความวา 
การลงทุนจะใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด เนื่องจากราคาหลักทรัพยตํ่ากวาท่ีควร
จะเปน และคาดวาในอนาคตราคาจะปรับสูงข้ึน โดยหลักทรัพยท่ีอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย
มากกวาจะมีอัตราการปรับตัวของราคาตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีอยูหางจากเสนตลาดหลักทรัพย  จาก
การศึกษาพบวา หลักทรัพยโทรีเซนไทยเอเยนตซีส อยูหางจากเสนตลาดหลักทรัพยมากกวา
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หลักทรัพยอ่ืน ดังนั้นหลักทรัพยนี้จึงมีอัตราการปรับตัวของราคาสูงกวาหลักทรัพยอ่ืน และ
หลักทรัพยจุฑานาวีเปนหลักทรัพยท่ีอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพยมากกวาหลักทรัพยอ่ืน จึงอัตราการ
ปรับตัวของราคาตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีอยูหางจากเสนตลาดหลักทรัพยมากกวา ดังนั้นนักลงทุนควรจะ
ลงทุนในหลักทรัพยท้ัง 6 หลักทรัพยนี้ 

สําหรับหลักทรัพยทางดวนกรุงเทพ และหลักทรัพยการบินไทย เปนหลักทรัพยท่ีอยูใตเสน
ตลาดหลักทรัพย แสดงวามีราคาเกินกวาราคาท่ีเหมาะสม ซ่ึงในอนาคตราคาจะปรับลดลง จึงไมควร
ลงทุน แตอยางไรก็ตามหลักทรัพยท้ังสองหลักทรัพยนี้ ก็ยังเปนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวา
หลักทรัพยท่ัวไปในตลาดหลักทรัพย 
 
 เอนก อุปรา ( 2547 ) ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
บันเทิงและสันทนาการโดยวิธีโคอินทิเกรชัน  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาคาความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวง
ระยะเวลาต้ังแต วันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง วันท่ี 26 ตุลาคม 2547    เพื่อใชเปนแนวทางในการ
ประเมินราคาของหลักทรัพยเพื่อการลงทุน  หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา ไดแก หลักทรัพยบริษัทบีอี
ซีเวิลด จํากัด (มหาชน) หรือ BEC หลักทรัพยบริษัทซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมนต จํากัด (มหาชน) หรือ 
CVD หลักทรัพยบริษัทดิจิตอล ออนปา อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด ( มหาชน)  หรือ DOI หลักทรัพย
บริษัทจีเอ็มเอ็ม มีเดีย จํากัด (มหาชน) หรือ GMM หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี จํากัด 
(มหาชน) หรือ GRAMMY  หลักทรัพยบริษัทอารเอส โปรโมช่ัน จํากัด (มหาชน) หรือ RS  
หลักทรัพยบริษัทเมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) หรือ MAJOR หลักทรัพยบริษัทอีจีวี เอ็น
เตอรเทนเมนต จํากัด (มหาชน) หรือ EGV หลักทรัพยบริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน) หรือ ITV 
หลักทรัพยบริษัททราฟฟก คอรเนอร โฮลดิ้งส  จํากัด (มหาชน) หรือ TRAF หลักทรัพยบริษัทยูไน
เต็ค บรอดคาสต้ิง จํากัด (มหาชน) หรือ UBC หลักทรัพยบริษัทซาฟารีเวิลด จํากัด (มหาชน) หรือ 
SAFARI  หลักทรัพยบริษัทเทพธานีกรีฑา จํากัด (มหาชน) หรือ CSR โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาห ระยะเวลา 6 ป  ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพย จํานวน 10 หลักทรัพยมีคา
ความเสี่ยงเปนบวก ไดแก หลักทรัพย DOI  , BEC , CVD , EGV , GMM , GRAMMY , ITV , 
TRAF , UBC  และ SAFARI  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  สวน
หลักทรัพย  MAJOR , RS และ CSR มีคาความเส่ียงเปนลบ 
 
 ศิริกาญจน สุวรรณะ ( 2550) ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน  โดยมี
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วัตถุประสงคเพื่อหาคาความเส่ียงและอัตราตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพาณิชยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   โดยทําการศึกษาจํานวน 8   หลักทรัพย ไดแก บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด 
(มหาชน) : BIGC     บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) : BJC   บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร 
จํากัด (มหาชน) : HMPRO    บริษัท ล็อกซเลย จํากัด ( มหาชน) : LOXLEY   บริษัท สยามแม็คโคร 
จํากัด ( มหาชน) : MAKRO  บริษัท ไมเนอร คอรปอเรช่ัน จํากัด ( มหาชน) : MINOR  บริษัท ซิงเก
อรประเทศไทย จํากัด ( มหาชน) : SINGER และบริษัท สหพัฒนพิบูล จํากัด  ( มหาชน) : SPC ซ่ึงใช
ขอมูลราคาปดรายสัปดาห จํานวน 261  ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2549 
โดยใชวิธีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของ Engle and Granger  เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ( CAPM ) 
 ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพย  BIGC , BJC , 
HMPRO , MAKRO , MINOR และ SPC  มีลักษณะนิ่ง แตหลักทรัพย LOXLEY และ SINGER มี
ลักษณะไมนิ่ง เม่ือทดสอบโคอินทิเกรชันพบวา สวนท่ีเหลือของหลักทรัพยทุกตัวมีลักษณะนิ่ง 
ดังนั้นผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยจึงมีความสัมพันธระยะยาวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ทุกหลีกทรัพย 
 จากการหาคาความเส่ียง ( )β  ของหลักทรัพย พบวา หลักทรัพย BIGC , BJC , HMPRO 
LOXLEY , MAKRO , MINOR ,  SINGER และ SPC   มีคาความเส่ียงเทากับ 0.2644 , -0.0160 , 
0.5565 , 0.9626 , 0.4094 , 0.3353 , 0.7123 และ 0.0262 ตามลําดับ หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด แตหลักทรัพย  
BJC มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของตลาด โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  BIGC , BJC , HMPRO LOXLEY , MAKRO , MINOR ,  SINGER และ SPC จะ
เปล่ียนแปลงนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ดังนั้นหลักทรัพยเหลานี้ จึงจัดเปนหลักทรัพย
ประเภท Defensive Stock  ในขณะท่ีหลักทรัพย  SINGER จะมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด โดยอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพย  SINGER จึงจัดเปน
หลักทรัพยประเทศ  Aggressive Stock  
 เม่ือนําผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย   
( SML) พบวา หลักทรัพยทุกตัวจะอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ท่ีระดับความเส่ียงเทากับ
ความเส่ียงของตลาด หลักทรัพยเหลานี้จะใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงแสดงวา
หลักทรัพยเหลานี้จะมีราคาตํ่ากวาราคาที่เหมาะสม (Under Value) และคาดวาในอนาคตจะมีการ
ปรับตัวสูงข้ึนเร่ือยๆดังนั้นนักลงทุนควรในหลักทรัพยเหลานี้ 


