
 

 

บทที่ 2 

กรอบแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

  การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเพื่อ ประเมินคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยประเภททุน ของดัชนี หลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Banking Sector) และหลักทรัพย 6 

หลักทรัพย ท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดในกลุมในชวงท่ีทําการศึกษา ไดแก ธนาคาร ทหารไทย จํากัด 

(มหาชน) (TMB) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  (KTB) ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

(KBANK) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  (BBL) ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (SCB) 

และธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) (BAY) โดยทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) ท้ังนี้ทฤษฎีดังกลาวมีขอจํากัดบางประการ ดังนั้นจึงมีผูท่ีประยุกตแนวคิดนี้

โดยยังใชพื้นฐานของแนวความคิดเดิม การศึกษานี้ไดประยุกตใชแบบจําลองการถดถอย  Rolling 

Regression และ State Space Model โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 

2.1 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

 

2.1.1   ทฤษฎกีารตัง้ราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

  แบบจําลองนี้ไดนํามาประกอบการศึกษาทําการวิเคราะหผลทางสถิติเพื่อประเมิน  

ผลตอบแทน ซ่ึงแสดงถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน  โดยทฤษฎีนี้ William F. Sharp John 

Lintner และ Jan Mossin ไดพัฒนาข้ึนจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยใหมของ  Harry Markwize นํามา

ประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลัดทรัพย  (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซ่ึงเปน

แบบจําลองดุลยภาพความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง  ความเส่ียงภายใต

แบบจําลองดังกลาวนี้หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไม

สามารถกําจัดไดดวยการกระจายการลงทุน (วริญัญา กอเกษมสุข, 2549) ตัวแบบ CAPM ไดอธิบาย

การจัดสรรการลงทุนทางการเงิน (Portfolio) ไปยังสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ เชน  หุน

สามัญ พันธบัตร เปนตน ซ่ึงมีผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน ความแตกตางดังกลาวเปนผลมาจากความ

แตกตางของความเส่ียงของสินทรัพย  พิจารณาในอีกแงมุมหนึ่ง  CAPM เปนตัวแบบท่ีแสดงดุลย

ภาพของผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือตนทุนทางการเงิน  (Cost of Capital) ท่ีธุรกิจตองจาย



 

 

11 

สําหรับหลักทรัพยทางการเงินท่ีเสนอขาย  และเปนการคํานวณหาราคาของหลักทรัพย  (Asset 

Prices) ตัวแบบ CAPM มีขอสมมุติดังตอไปนี้ (ถวลิ นิลใบ, 2553) 

  1) ผูลงทุนทุกคนแสวงหาความพอใจท่ีคาดวาจะไดรับสูงสุด  (Maximize Expected 

Utility) จากสินทรัพยท่ีมีอยู  โดยการเลือกถือครองกลุมหลักทรัพยบนพื้นฐานของผลตอบแทนและ

ความเส่ียงและกําหนดวานักลงทุนทุกคนมีลักษณะเปน ผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง  (Risk 

Averter) คือ  หลีกเล่ียงความเส่ียง ณ ผลตอบแทนระดับเดียวกัน นักลงทุนจะเลือกลงทุนใน

สินทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีต่ํากวา 

  2) นักลงทุนสามารถกูเงินหรือใหกูโดยไมจํากัดจํานวนเงิน  ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย

ขณะหนึ่ง ซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ีย สําหรับการกูยืมและการฝากท่ีไมแตกตางกัน นอกจากนี้นักลงทุนยัง

สามารถยืมหุนมาขายกอนหรือการทํา Short Sales ไดโดยไมมีขอกําหนดใดๆ 

  3) นักลงทุนทุกคนมีการคํานวณผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ความแปรปรวน (Variance) 

และความแปรปรวนรวม (Covariance) ของหลักทรัพยประเภทตางๆ ในลักษณะเดียวกันหรือใหผล

เทากัน เรียกวา นักลงทุนแตละคนมี การคาดคะเนท่ีเหมือนกัน (Homogeneous Expectations) 

  4) หลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองสูง (Perfect Liquid) สามารถซ้ือขาย ณ ราคาท่ีเปนอยู

ไดโดยไมมีคาใชจายในการลงทุนซ้ือขายสินทรัพย และไมตองเสียภาษี 

  5) นักลงทุนแตละรายมีขนาดเล็ก  ดังนั้นการซ้ือและขายหลักทรัพยจะไมมีผลกระทบ

ตอราคา หรือนักลงทุนมีลักษณะเปน Price Takers 

  6) จํานวนหลักทรัพยท้ังหมดท่ีพิจารณามีปริมาณคงท่ี 

  ภายใตขอสมมติท่ีวานักลงทุนเปนผูมีเหตุผลและหลีกเล่ียงความเส่ียง  รวมท้ังมีความ

คาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน  ถาราคาหลักทรัพยชนิดหนึ่งต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง  ณ ระดับความ

เส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับราคาต่ํากวา  ทําใหราคาหลักทรัพยนั้น

ปรับตัวสูงข้ึน และในทางตรงขาม การขายหลักทรัพยท่ีราคาสูงกวาจะสงผลใหหลักทรัพยนั้นลด

ต่ําลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยกลับสูดุลยภาพในท่ีสุด  และผลตอบแทนท่ี

คาดหวังของแตละหลักทรัพยยูในระดับสูงสุด  ณ ความเส่ียงระดับตางๆ  แบบจําลองนี้ ใหความ

สนใจในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  (Systematic Risk) เนื่องจากอยูภายใตเงื่อนไขท่ีวา  

หากกระจาย การลงทุนในหลักทรัพยท่ีหลากหลายข้ึน จะสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  

แบบจําลอง CAPM สามารถแสดงความสัมพันธในรูปแบบสมการไดดังสมการ (1) 

 

  it i i mt itR Rα β ε= + +   
2(0, )it iε σ    (1) 
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โดยท่ี itR  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t  

 iβ   คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t  

 iα  คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t  

 mtR คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  

 itε  คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i  ณ เวลาท่ี t  

  ความเส่ียงใน CAPM เปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยท่ี β  คือ คา

ความเส่ียงในแบบจําลอง  ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากความแปรปรวนขอ ง

หลักทรัพยท่ีมีตอความแปรปรวนของตลาด  ดังนั้นความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวจะเปนคา

ความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยท่ี  i  (Covariance) และตลาด คาความเส่ียง  ( β ) สามารถ

คํานวณจากสูตรทางคณิตศาสตรดังสมการ (2) 

 

  
( , )

( )
i m

i
m

Cov R R
Var R

β =  (2) 

 

 β  บงบอกระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

เปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของตลาด 

  หลักทรัพยท่ีมีคา  1β <  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวาหลักทรัพยเชิง

รับ (Defensive Stock) 

  หลักทรัพยท่ีมีคา  1β >  แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  หรือเรียกวาหลักทรัพยเชิง

รุก (Aggressive Stock)   

  เคร่ืองหมาย  +, - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน  (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  (-) กับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคําจํากัดความคา β  ของตลาดจึงมีคาเทากับ 1 

  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง  สามารถเขียนเสน

แสดงความสัมพันธได  เรียกวาเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line: SML) โดยแสดงถึง

ระดับผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ  ณ ระดับความเส่ียงตางๆ  โดยเสนตลาดหลักทรัพยนี้จะมี

ลักษณะเปนเสนตรง  ซ่ึงก็คือหากเลือกหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง  ก็ควรจะไดรับผลตอบแทนท่ี

คาดหวังหรือผลตอบแทนสวนเพิ่มจากหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง  (Risk Premium) เพิ่มมากข้ึนดวย 

เนื่องจากขอสมมติฐานท่ีวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลยภาพ  หาก
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ความสัมพันธท่ีไมไดเปนเสนตรงหรือตลาดไมมีประสิทธิภาพแลว  แสดงวาการลงทุนใน

หลักทรัพยนั้นก็จะไมมีประสิทธิภาพตามไปดวย 

      

     เสนตลาดหลักทรัพย SML (Security Market Line) 

     จากตัวแบบ CAPM ผูลงทุนสามารถกําหนดไดวา  หลักทรัพยท่ีวิเคราะหนั้น มีมูลคา

ตลาดสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalue) หรือมีมูลคาตลาดต่ํากวาท่ีควรจะเปน  (Undervalue) เม่ือผู

ลงทุนใชคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยรายตัว กับกลุมหลักทรัพยตลาดเพื่อวิเคราะหหา

ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ  จึงสามารถเขียนเสน  แสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการกับคาความเส่ียงท่ีวัดโดยคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย

รายตัวกับกลุมหลักทรัพยตลาด เรียกวา  Security Market Line (SML) ความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของหลักทรัพยสามารถแสดงดัง สมการ (กรรณิการ ไชยลังกา,  

2546) 

 

 iR + b iα β=  (3) 

 

โดยท่ี iR   คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 α  คือ จุดตัดแกนตั้งท่ีคาความเส่ียงเทากับ 0 หรือเปนจุดเร่ิมแรกท่ีหลักทรัพยไมมีความ      

เส่ียง ซ่ึงก็คือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง แทนไดดวยสัญลักษณ 

( fR ) 

 iβ   คือ  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

 b   คือ  ความชันของเสน SML 

  จากสมการ( 3) ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด หรือ   1β =   

จะได 

 mR + b 1α= ×  (4) 

 mR = bα−  (5) 

จะได m fb = R R−  (6) 

แทนคา fRα =  และ m fb = R R−     

จะไดวา i f m fR R (R R )iβ= + −  (7) 

 i f m fR R R Riβ β= + −  (8) 

ดังนั้น i f mR (1 )R Ri iβ β= − +  (9) 
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   เม่ือเปรียบเทียบสมการ (1) กับสมการ (9) แลว จะเห็นวาสามารถเอาคา α  และ 

f(1 )Riβ−  มาเปรียบเทียบกับไดดังนี้ 

   ถาคา f(1 )Riα β= − หมายถึง   อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ี

เลือกมีคาเทากับ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  ถาคา f(1 )Riα β> − หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก

มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นควรจะลงทุนในหลักทรัพย

นั้นเพราะใหผลตอบแทนสูง (Undervalue) 

  ถาคา f(1 )Riα β< − หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก

มีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ดังนั้น ไมควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้น

เพราะใหผลตอบแทนต่ํา (Overvalue) 

 

รูป 2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 

 
ที่มา : สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

  จากการศึกษานําเอา  β  หรือคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละ

หลักทรัพย ( )iE R  มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน  SML ดังรูป 2.1 โดยถาหลักทรัพยใดอยู

เหนือเสน SML เชน หลักทรัพย A จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตลาด  นั่น

คือ ราคาของหลักทรัพยนั้นมีคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน  (Undervalue) ในอนาคตเม่ือราคาของ

หลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงนักลงทุนควร

ซ้ือหลักทรัพยนี้ไว ในทางกลับกัน  ถาหลักทรัพยใดอยูต่ํากวาเสน  SML เชน หลักทรัพย B จะเปน

( )iE R
 

( )fE R
 

1.0β =  β  

SML 
A 

B 
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หลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด  นั่นคือราคาของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ี

ควรจะเปน (Overvalue) ในอนาคตเม่ือราคาของหลักทรัพยนั้นลดลง  ผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนเขาสู

ระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนักลงทุนควรขายหลักทรัพยนี้กอนราคาจะลดลง 

 

2.1.2     Rolling Analysis of Time Series Model 

  Rolling Regression เปน Liner Regression Model ซ่ึงใชในการประมาณคา Parameter 

สําหรับการประมาณคาชวงความกวางท่ี n t<  โดยสามารถเขียนเปนสมการถดถอยเสนตรง ไดดัง

สมการ (10) Zivot and Wang

( ) ( ) ( ) ( )t t t ty n X n n nβ ε= +

 (2006) 

 

   , ,...,t n T=  (10) 

 

โดยท่ี ( )ty n   คือ เมตริกซกลุมตัวอยาง ขนาด 1n×  

 ( )tX n  คือ เมตริกซ ของตัวแปรอิสระ ขนาด n k×  

 ( )t nβ  คือ   Parameter ท่ีไดจากการประมาณคาขนาด 1k ×  

 ( )t nε  คือ ความคลาดเคล่ือน ขนาด 1n×  

 t    คือ  จํานวนกลุมตัวอยางท่ีเราตองการศึกษา 

n    คือ  ความกวางของกลุมตัวอยาง 

T    คือ  จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีเราตองการศึกษา 

  ตัวแบบ Rolling หาไดจากการประมาณกําลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงคลายคลึงกับการถดถอย

เชิงเสนแบบธรรมดา  (Ordinary Least Squares: OLS) โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดัง สมการ 

(11) 

  

 1ˆ ( ) [ ( ) ( )] ( ) ( )t t t t tn X n X n X n y nβ −′ ′=  (11) 

 

  ในการศึกษาคร้ังนี้ไดหาคาความเส่ียงท่ีขอมูลเปนแบบอนุกรมเวลาจากตัวแบบ Rolling 

มาประยุกตใชกับตัวแบบ  CAPM โดยใหความกวางของขอมูล 1 ชุด แทนดวย n  เทากับราคาปด 

250 วัน เปนการรวมราคาปดวันแรกถึงราคาปดวันท่ี  250 ของขอมูลชุดตัวอยางท้ังหมด  T  ขอมูล 

เปนชุดเดียวกัน และทําซํ้าจนถึงวันสุดทายของชุดขอมูลตัวอยาง โดยเขียนเปนสมการคณิตศาสตร

ดังสมการ (12) และสมการ (13) 
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  , , , ,( ) ( ) ( ) ( )i t m t i t i tR n R n n nβ ε= +    , ,...,t n T=  (12) 

  [ ] 1ˆ ( ) ( ) ( ) ( ) ( )t m m m in R n R n R n R nβ −′ ′=     (13) 

 

โดยท่ี , ( )i tR n  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพย i  และเปนเมตริกซ ขนาด   

    1n×  

 , ( )m tR n  คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  และเปนเมตริกซ ขนาด n k×  

 , 1( )i t nβ −   คือ Latent Time-Varying Beta และเปนเมตริกซ ขนาด 1k ×  

 , ( )i t nε   คือ  คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i  และของตลาดตามลําดับ โดยเปนการ   

   แจกแจงมาตรฐาน และเปนเมตริกซ ขนาด 1n×  

 

2.1.3     State Space Model  

  ตัวแบบ State Space กําหนดใหคาของความเส่ียง ( β ) เปล่ียนแปลงไปตามเวลา และ

คา  β  ในปจจุบัน เปนผลมาจากในอดีต  จากสมการ CAPM สามารถเขียนสมการท่ีคา β

เปล่ียนแปลงไปตามเวลาไดใหม คือ  

 

  ,t t t m t tR Rα β ε= + +   2, (0, )it itGWNε σ  (14) 

  1t t tα α ξ+ = +  2, (0, )t GWN ξξ σ   (15) 

  1t t tβ β ς+ = +  2, (0, )t GWN ςς σ   (16) 

 

โดยท่ี tR   คือ   ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

  tα   คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

  tβ   คือ   ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

  mtR  คือ   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลาท่ี t  

กําหนดให ( ),t t tα α β ′=  ,  t ty R=  , ( ),1,t m tx R ′=  , ( ),tH diag ξ ςσ σ ′=  และ t itG σ=  

ดังน้ันรูปแบบ state space สามารถเขยีนไดดงัน้ี 

 

  1 2t t
t

tt t

HI
xy G

α η
α

ε
+    

= +    ′    
 (17) 
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และมพีารามิเตอร(Parameters) 
 

  2
t

t

I
x

 
Φ =  ′ 

 

2

2

2

0 0
, 0 0

0 0 it

ξ

ς

σ
σ

σ

 
 

Ω =  
 
 

 (18) 

 
 เมตริกซความแปรปรวน P  ของ Initial State Vector tα  อยูในรูปของ *P P Pκ ∞= +  

เม่ือ P∞ และ *P คือเมตริกซสมมาตรขนาด m m× เม่ือ tα คือ (1)I  Initial State Vector 1α ไมมี

ความแปรปรวนจํากัด โดยท่ัวไปจึงกําหนดให 0a = และ 2P Iκ= เม่ือ κ มีขนาดใหญ จาก

สมการ *P P Pκ ∞= +  ความแปรปรวนกําหนดให * 0P = และ 2P I∞ =  ดังนั้น State Matrix สําหรับ 

CAPM ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลาจะอยูในรูปของ 
 

 

1 0
0 1
0 0

− 
 ∑ = − 
 
 

  (19) 

 

2.1.4     การทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root Test) 

  เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้  ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีนํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา

(Time Series Data) ซ่ึงหากนํามาวิเคราะหหาความสัมพันธของขอมูลโดยตรง  โดยท่ีไมมีการ

ตรวจสอบกอน มักเกิดปญหา ความไมนิ่งของขอมูล (Non–Stationary) กลาวคือ คาเฉล่ียและคา

ความแปรปรวนจะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ดังนั้นการใชขอมูลอนุกรมเวลา มีความ

จําเปนตองทําการทดสอบวา ตัวแปรแต ละตัวมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไม โดยการทดสอบวามี 

unit root หรือไม (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

  1)   การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

   การทดสอบ ยูนิทรูทโดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller test มีสมการท่ีตองการ

ทดสอบอยู 3 สมการ คือ (อัครพงศ อ้ันทอง, 2546) 

 

 1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

θ φ ε− −
−

∆ = + ∆ +∑   (20) 

  1
1

t t i t i t
i

X X X
ρ

α θ φ ε− −
=

∆ = + + ∆ +∑   (21) 
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1

1
tt t i t i

i
X t X X

ρ

εα β θ φ− − +
=

∆ = + + + ∆∑  (22) 

 

โดยท่ี tX   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลาที่ t  

 1tX −   คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลาท่ี 1t −  

 α  , β  ,θ , φ  คือ  คาพารามิเตอร 

 t  คือ  คาแนวโนม 

 tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

สมมติฐานท่ีใชทดสอบ 

   0 : 0H θ =  

   : 0aH θ <  

  จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น จะตองมี

มากพอท่ีจะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะเปน Serially Independent 

คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) และ

จากสมมติฐานท่ีใชทดสอบ  ถาเราไมสามารถ ปฏิเสธ 0H  แสดงวา  tX  มีลักษณะไมนิ่ง  

(Nonstationary) 

 

  2) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Dickey-Fuller Test with GLS Detrending (DFGLS) 

  คาคงท่ี  หรือ คาคงท่ีและแนวโนมของเวลาท่ีเปนรูปเสนตรง สามารถถูกรวมเขาไป

ในสมการการทดสอบการถดถอยของ  ADF โดยสองกรณีท่ีกลาวมานี้  Elliott, Rothenberg, and 

Stock Point Optimal (1996) ไดเสนอการดัดแปลงของการทดสอบ  ADF อยางงายในกรณีท่ีขอมูล

ถูกเอาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก  ดังนั้นตัวแปรอธิบายจึงถูกนําออกจากขอมูลกอนท่ีจะ

ทดสอบการถดถอย 

  ERS กําหนดให Quasi-Difference ของ ty  ซ่ึงข้ึนอยูกับคาของ a แสดงถึง จุด

ตัวเลือกจําเพาะท่ีเราตองการทดสอบ 

 

  
1

( ) t
t

t t

y
d y a

y ay −


=  −

  
1
1

t
t
=
>

 (23) 

 

  ตอมา  พิจารณาการถดถอยแบบ  OLS ของขอมูลแบบ  Quasi-Differenced 

( )td y a ตอ Quasi-Differenced ( )d aτ  
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  ( ) ( ) ( )t t td y a d a aτ δ η′= +  (24) 

 

  เมือ่ tx  ประกอบดวยคาคงท่ี  หรือ คาคงท่ีและแนวโนม และใหเปนคาประมาณ

ของ OLS จากการถดถอยนี ้ส่ิงท่ีตองการทราบคือ คาของ a ERS แนะนําใหใช a a= ซ่ึง 

 

  
1 7
1 13.5

T
a

T
−

=  −
  

{ }
{ }
1

1,
t

t

x

x t

=

=
 (25) 

 

  เราสามารถกําหนดขอมูลท่ีเอาปจจัยของเวลาท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก  ของ 

GLS เปน d
ty  โดยใชคาประมารณท่ีสอดคลองกับคา a  เปน 

 

  ( )ˆd
t t ty y x aδ′≡ −  (26) 

 

  หลังจากนั้น  การทดสอบ DFGLS เกี่ยวของกับการประมาณสมการการทดสอบ  

ADFแบบมาตรฐาน หลังจากนําคา GLS ท่ีเอาปจจัยท่ีมีผลตอแนวโนมออกแลว d
ty  ไปแทนกับคา

เดิม ty  

 

 
1 1 1 ...

t

d d d d
t t p t p ty y y yα β β ν

− − −∆ = + ∆ + + +  (27) 

 

  สังเกตวาเม่ือถูกเอาปจจัยท่ีมีผลตอแนวโนมออกแลวเราไมรวมคา tτ  ในสมการ

การทดสอบ DFGLS โดยสมมติฐานการทดสอบ คือ 

 
0

1

: 0
: 0

H
H

α
α
=
<

 

ถายอมรับ 0 : 0H α = หมายถึง ty มียูนิทรูท หรือ ty มีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1 : 0H α < หมายถึง ty ไมมียูนิทรูท หรือ ty มีลักษณะนิ่ง 
 

  3) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี The Phillips-Perron (PP) Test 

  Phillips and Perron (1988) พัฒนาวิธีการทดสอบยูนิทรูทจาก Dickey-Fuller โดยมี

สมมุติฐานเกี่ยวกับการกระจายคาความคลาดเคล่ือน ซ่ึงทฤษฎีนี้สนับสนุนการทดสอบของ  Dickey-

Fuller มีสมมุติฐานวา คาความคลาดเคล่ือนไมข้ึนกับคาสถิติ และมีคาความแปรปรวนคงท่ี ซ่ึงใน
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วิธีการทดสอบวิธี นี้ตองม่ันใจวา Error Term ไมมีสหสัมพันธ ( Uncorrelated) และมีคาความ

แปรปรวนคงท่ี ซ่ึงมีสมการทางคณิตศาสตร ดังสมการ 

 

 

1 2

0 0 0
1 2

0 0

ˆ( )( ( ))
2a

T f set t
f f sα
γ γ α  −

= − 
 

  (28) 

 

โดยท่ี α̂   คือ  การประมาณคา 

 tα   คือ  T-Ratio ของα  

 ˆ( )se α   คือ  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานสัมประสิทธ์ิ 

 s   คือ  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของการทดสอบการถดถอย 

 0f  คือ  การประมาณคาของ  Residual Spectrum at Frequency Zero 

 0γ   คือ  การรวมคาประมาณการของความแปรปรวนคลาดเคล่ือน 

ถายอมรับ 0H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 

  

 4) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin 

(KPSS) Test 

  The KPSS (1992) คาสถิติ KPSS ข้ึนอยูกับความคลาดเคล่ือนจากการถดถอยแบบ 

OLS ของ ty บนตัวแปรภายนอก tx  

 

  t t ty x uδ′= +  (29) 

 

สมการในการหาคาทางสถิติ คือ 

 

 
2 2

0( ) ( )
t

LM S t T f=∑  (30) 

 

โดยท่ี 0f  คือ การประมาณคา  Residual Spectrum at Frequency Zero 

 ( )S t  คือ ฟงกชันของความคลาดเคล่ือนสะสม 
1

ˆ( )
t

r
r

S t u
=

=∑  

ถายอมรับ 0H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 
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ถายอมรับ 1H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

 

  5) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  Elliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) 

Test 

  The ERS Point Optimal test ข้ึนอยูกับ Quasi-differencing Regression จากสมการ 

 

 ( ) ( ) ( )t t td y a d a aτ δ η′= +   (31) 

 

ดังนั้นความคลาดเคล่ือนคือ 

 

 ( ) ( ) ( )ˆt t td y a d a aη τ δ′= −  และให 2ˆ( ) ( )tSSR a aη=∑  (32) 

 

สมการทางคณิตศาสตรของ ERS คือ 

 

   0( ( ) (1))TP SSR a aSSR f= −  (33) 

 

โดยท่ี 0f   คือ  การประมาณคาของความคลาดเคล่ือน Spectrum at Frequency Zero 

ถายอมรับ 0H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 

 

  6) การทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Ng and Perron (NP) Tests 

  Ng and Perron (2001) มีการทดสอบทางสถิติ 4 แบบ ท่ีมีพื้นฐานจาก GLS ขอมูล

ท่ีเอาปจจัยของเวลาท่ีมีอิทธิพลตอแนวโนมออก  เปน d
ty  การทดสอบวิธีนี้แปลงมาจากวิธีการ

ทดสอบของPhillips and Perron Zα และ tZ , 1R  และ ERS  ดังสมการตอไปนี้ 

 

  
2 2

1
2

( )
T

d
t

t
K y T−

=

=∑  (34) 

 

หรือเขียนไดเปน 

 1 2
0( ( ) (2 )d d

TMZ T y f Kα
−= −  (35) 



 

 

22 

  d
tMZ MZ MSBα= ×       (36) 
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  การทดสอบ NP ตองการ tx  สําหรับการเลือกวิธีการเพื่อประมาณคา 0f  

ถายอมรับ 0H  หมายถึง มียูนิทรูท หรือมีลักษณะไมนิ่ง 

ถายอมรับ 1H  หมายถึง ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 

 
2.2 เอกสารและงานวจัิยท่ีเก่ียวของ 

 

  ยุทธนา เรือนสุภา ( 2543) ได ทําการ ศึกษา วิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาความเส่ียงและ

ผลตอบแทนเพื่อเปนแนวทางในการลงทุน โดยใชแบบจําลอง CAPM ซ่ึงทําการศึกษาหลักทรัพยใน

กลุมธนาคารพาณิชยจํานวน 9 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด ธนาคารกรุงเทพ 

จํากัด ธนาคารเอเชีย จํากัด ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ จํากัด บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ

ไทย จํากัด  ธนาคารกรุงไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด และ

ธนาคารทหารไทย จํากัดโดยใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึงวันท่ี 30 สิงหาคม 

2542 พบวาหลักทรัพยทุกตัวท่ีศึกษามีคาเบตามากกวา  1 คือ อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทน

ของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเร็วกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด เ ม่ือ

เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยพบวาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด นั่นคือมีราคาต่ํา

กวาท่ีควรจะเปน แสดงวาในอนาคตหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงข้ึน 

  จาตุรันต พึ่งพุทธารักษ (2546) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงของหุนธนาคารพาณิชย

ขนาดกลาง โดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปล่ียน มีวัตถุประสงคเพื่อสรางตัวแบบทางคณิตศาสตร 

และเศรษฐมิติสําหรับพยากรณความเส่ียงของหลักทรัพยไทยกลุมธนาคารขนาดกลาง ซ่ึงเปน

การศึกษาความเส่ียงของหุนในตลาดขาข้ึนและขาลงของกลุมธนาคารขนาดกลาง และสถาบัน

การเงินรวม 4 ตัว ไดแก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ( IFCT) ธนาคารกรุงศรี

อยุธยา (BAY) ธนาคารทหารไทย (TMB) และธนาคารเอเชีย (BOA) โดยอาศัยแบบจําลอง CAPM 
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โดยใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแตป  2541 ถึง 2545  ผลการศึกษาพบวา เม่ือตลาดขาข้ึนของท้ัง 4 

หลักทรัพยมีคาเบตา มากกวา 1 กลาวคือ  อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 4 

หลักทรัพย ปรับตัวข้ึนเร็วกวา อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ตลาด สวนเม่ือตลาดขาลง 

หลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวา อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ หลักทรัพย

ปรับตัวลดลงชากวา อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ตลาด ยกเวน อัตราการเปล่ียนแปลง

ในผลตอบแทนของหลักทรัพย IFCT ท่ีปรับตัวลงเร็วกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ

ตลาด  

  ประพนธ เฉลิมพิชัย ( 2546) ไดทําการศึกษา วิเคราะหความเส่ียงของหุนธนาคารพาณิชย

ขนาดใหญ โดยวิธีการถดถอยแบบสลับสับเปล่ียน มีวัตถุประสงคเพื่อสรางแบบจําลองทางเศรษฐ

มิติสําหรับการตัดสินใจลงทุนในหุนกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญจากดัชนีตลาดหลักทรัพย โดย

วิธีการถดถอยแบบสลับสับเปล่ียน เพื่อวิเคราะหความเส่ียงความเส่ียงของหลักทรัพยไดแก ธนาคาร

กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ( BBL) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ( KTB) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 

(มหาชน) (TFB) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 2 

มกราคม 2541 ถึง 27 ธันวาคม 2545 พบวา เม่ือตลาดขาข้ึนหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาทุกตัวมีคาเบตา

มากกวา 1 คือ อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนเร็วกวาอัตราการ

เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ตลาด ในชวงตลาดขาลงหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา  1 คือ อัตรา

การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของหลักทรัพย ปรับตัวชากวา อัตราการเปล่ียนแปลงใน

ผลตอบแทนของ ตลาด ยกเวน อัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของ ธนาคารไทยพาณิชยท่ี

ปรับตัวเร็วกวาอัตราการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของตลาด 

  คัทรียา  พานประเสริฐ  (2550) ไดศึกษาถึงการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง  ฟามา

และเฟรนช  เพื่อศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและ

ประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดย

ใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยท้ังหมด  11 หลักทรัพย คือ ACL,BAY, BBL, BT, 

KBANK, KK, KTB, SCB, TBANK, TISCO และ TMB เร่ิมตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2545 ถึง 29 

ธันวาคม 2549 พบวามีจํานวน 9 หลักทรัพย คือ ACL, BBL, BT, KBANK, KK, KTB, SCB, 

TISCO และ TMB ท่ีมีคา β  มากกวา 1ถือวาเปน Aggressive Stock และ BAY และ TBANK ท่ีมีคา 

β  นอยกวา 1 เปน Defensive Stock และมี4 หลักทรัพย คือหลักทรัพย BAY, SCB, BBL และ 

KBANK ท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน

(Undervalue) 
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  มฤฉตัร คงหวยรอบ (2550) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงตามการเปล่ียนแปลง

ของเวลาของหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีวัตถุประสงคเพื่อ

ศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยใน

กลุมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป  โดยใชขอมูลรายไตร

มาสตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2549 ทําการศึกษาเฉพาะกลุมหุนสามัญของกลุมเทคโนโลยีท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน 4 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีปริมาณ

การซ้ือขายมากท่ีสุดในชวงท่ีทําการศึกษา  ไดแก SVOA TTNT TRUE และ JAS ผลการทดสอบยู

นิทรูท พบวาในการทดสอบระดับ ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง จากนั้นทําการวิเคราะหถดถอยอยางงาย

โดยใชแบบจําลอง State Space ผลการวิเคราะหคา  β  พบวาหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีมีคา

มากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก  ไดแก หลักทรัพย TTNT และ JAS สวนหลักทรัพยท่ี

คา β นอยกวา 1 ไดแก หลักทรัพย SVOA และ TRUE และพบวาท้ัง 4 หลักทรัพยนั้น อัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคา β ในหลักทรัพยนั้นๆ 

  อังควรา มหมัต (2550) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา

ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีวัตถุประสงค เพื่อวเิคราะห

ความเส่ียงตามการเปล่ียนแปลงของเวลาของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยทําการศึกษาหลักทรัพยใน กลุมพลังงาน  11 หลักทรัพย คือ บริษัท บริการ

เช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) บริษัท บางจาก ปโตรเลียม 

จํากัด (มหาชน) บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก  จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิต

ไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัท ลานนา รีเซอรเซส จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม  จํากัด(มหาชน) บริษัท ระยองเพยีวริฟายเออร  จํากัด 

(มหาชน) บริษัท สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล

รายสัปดาหตั้งแตป  พ.ศ. 2547 ถึงป พ.ศ. 2549 และใหราคาน้ํามันดิบเปนตัวแทนของปจจัยท่ีคาดวา

จะสงผลตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคาความเส่ียง  ผลการศึกษาพบวาราคาน้ํามันดิบไมสงผล

ตอการเปล่ียนแปลงตามเวลาของคาความเส่ียงท้ัง  11 หลักทรัพยในกลุมพลังงาน สงผลใหคาความ

เส่ียงมีลักษณะคงท่ี  และเม่ือวิเคราะหสัมประสิทธ์ิเบตา  ( β )ของหลักทรัพยพบวาหลักทรัพย  

BANPU BCP LANNA และ PTT มีลักษณะเปนAggressive Stock หลักทรัพย BAFS EASW 

ECOMP PTTEP RPC SUSCO และ TOP มีลักษณะเปน Defensive Stock และเปรียบเทียบกับเสน

ตลาดหลักทรัพย พบวาหลักทรัพย BCP RPC และ SUSCO อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวา

หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (Undervalue) ในอนาคตหลักทรัพยจะปรับตัวข้ึนไดอีก ดังนั้น 

นักลงทุนควรลงทุนกอนท่ีจะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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