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บทที่ 2 

 

ทฤษฎแีละงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 

การประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศไทยและ
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานทดแทนดว้ยวธีิ State space มีทฤษฎีและงานวจิยัที่เก่ียวขอ้งดงัน้ี 

2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  

ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวขอ้งในการศึกษาอยู ่3 แนวทาง ไดแ้ก่ การ

ประเมินมูลค่าสินทรัพยป์ระเภททุน (CAPM ), การวิเคราะห์ขอ้มูลที่เปล่ียนแปลงตามเวลา (Time 

Varying)ด้วยแบบจ าลอง Statespace และ แนวคิดของการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) ดงัน้ี 

1) การประเมินมูลค่าสินทรัพย์ประเภททุน  (Capital Asset Pricing Model: CAPM) เป็น
แบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพยท์ี่พฒันาต่อเน่ืองมาจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพยข์อง Henry 
Markowitz ในปี ค.ศ. 1959  โดยแบบจ าลองน้ีเช่ือว่านักลงทุนเป็นผูท้ี่กลัวความเส่ียง (Risk Averse)  
และตอ้งการผลตอบแทนเฉล่ียที่มีค่าความเส่ียงน้อยที่สุด และที่ระดบัความเส่ียงเท่ากนันักลงทุนจะ
เลือกลงทุนในหลักทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียมากที่สุด โดยที่ความเส่ียงของหลกัทรัพยส์ามารถ
ค านวณได้จากความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน (Markowitz, Elton, & Gruber, 1979)  
แบบจ าลองของ Markowitz จึงมีช่ือเรียกที่ เป็นที่ รู้จักกันโดยทั่วไปคือ ทฤษฏี “Mean –Variance 
Model”  ต่อมา Sharp (1964) และLintner (1965) ไดเ้พิ่มขอ้สมมุติฐานเพื่อท าใหแ้บบแบบจ าลองของ 
Markowitz มีความสมบูรณ์มากขึ้นโดยกล่าววา่นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยพจิารณาจาก
อตัราผลตอบแทนที่คาดไว ้โดยจะเร่ิมลงทุนในช่วงเวลาเท่า ๆ กนั จากคาบเวลา t-1 ไปจนถึงเวลา t 
และมีการคาดการณ์ผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกัน  นอกจากน้ีนักลงทุนยงัสามารถกูย้มืเงินเพื่อ
การลงทุนไดโ้ดยปราศจากความเส่ียง โดยมีสมมุติฐานว่าอตัราดอกเบี้ยปราศจากความเส่ียงจากการ
กู้ยมืและให้กู ้มีค่าเท่ากัน ทั้ งน้ีเพื่อเป็นการก าหนดให้การค านวณหาค่าความเส่ียงตามแบบจ าลอง 
CAPM เป็นการแสดงความสัมพันธ์เชิง เส้นของแต่ละตัวแปรอย่างง่าย และสามารถแสดง
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ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัเปรียบเทียบกับความเส่ียงอย่างเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ที่ไม่สามารถก าจดัออกไปไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน  

 Fama and French (2007) ระบุว่าแบบจ าลอง CAPM มีการก าหนดขอ้สมมติฐานการค านวณ
ทั้งส้ิน 7 ขอ้ ไดแ้ก่ 1. ตลาดหลักทรัพยมี์กลไกสมบูรณ์ ไม่มีส่ิงที่เป็นอาจจะอุปสรรคในการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์หมายความว่านักลงทุนสามารถซ้ือขายหุ้นได้ตามความตอ้งการ จะไม่มีใครมีอิทธิพล
เหนือตลาดได้โดยเด็ดขาด และไม่พิจารณาเร่ืองภาษีและค่าใช้จ่ายในการซ้ือขายหลักทรัพย ์2. นัก
ลงทุนพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัและความเส่ียงจากการลงทุนโดยใช้ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนในคาบเวลาที่เท่ากนั 3. นักลงทุนเป็นผูท้ี่มีเหตุผลและไม่ยนิดีจะรับ
ความเส่ียงตามทฤษฏี “Mean –Variance Model” ของ Markowitz หมายความว่า หากพิจารณาระดับ
ความเส่ียงหน่ึง นักลงทุนจะเลือกกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนที่ สูงสุด หรือ ณ ระดับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงัระดบัหน่ึง นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงต ่าที่สุด 4.นัก
ลงทุนมีความคาดหวงัในผลตอบแทนจากการลงทุน และมีคาบเวลาของการลงทุนแต่ละหลกัทรัพยไ์ม่
แตกต่างกนั  5. นักลงทุนเลือกกระจายการลงทุนตามหลกัการของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ
ของ Markowitz 6. นักลงทุนสามารถใหกู้ย้มืหรือให้ยมืเงินเพื่อการลงทุนได ้ณ ระดบัอตัราดอกเบี้ยที่
ไม่มีความเส่ียง 7. ขอ้มูลข่าวสารมีความสมบูรณ์ ครบถว้น และถูกตอ้งอยา่งเท่าเทียมกนั 

ตามหลักการของSharp (1964) และLintner (1965) ตัวแปรแต่ละตัวจะต้อ งไ ม่ มี

ความสัมพนัธ์กนั เช่น ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่สนใจจะตอ้งไม่สัมพนัธ์กนักบัผลตอบแทนของ

ตลาดรวม หมายความว่าค่าเบตา้ระหวา่งตวัแปรสองตวัจะเท่ากบัศูนย ์ดงันั้นถา้นักลงทุนสามารถกูย้มื
เงินไดโ้ดยปราศจากความเส่ียง (risk -free rate: Rf) ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากการลงทุนจะตอ้งเท่ากบั

อัตราดอกเบี้ ยที่กู ้ยืมมาเป็นอย่างน้อย  จึงสามารถเขียนความสัมพนัธ์เชิงเส้นของ Sharp-Lintner 

CAPM ไดด้งัน้ี (Harvey, 1989) 
 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓]𝛽𝑖𝑚     ∶   𝑖 = 1, 2, … , 𝑛               (1) 

โดยที่ 
 𝐸(𝑅𝑖)  = อตัราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงั 
 𝑅𝑓   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 

𝐸(𝑅𝑚) = อตัราผลตอบแทนรวมของตลาด 
𝛽𝑖𝑚   = ค่าสมัประสิทธ์ิความเส่ียงอยา่งเป็นระบบของหลกัทรัพย ์i ในตลาด m 
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ในอีกกรณีหน่ึงอาจจะเรียกกลุ่มตวัแปร 𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓 ว่าเป็นส่วนชดเชยความเส่ียง หรือ  

Risk Premium (Rp) ก็ได ้ ซ่ึงจะสามารถเขียนสมการในรูปแบบใหม่ไดเ้ป็น  
 

        𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 + 𝑅𝑝𝛽𝑖𝑚         :  𝑖 = 1, 2, … , 𝑛              (2) 
  

ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพยท์ี่ มีประสิทธิภาพของ Markowitz จะมีลักษณะเป็นเส้นโค้ง

ประกอบไปด้วยกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีความเส่ียงในระดับต่าง ๆประกอบกันเป็นเส้นโคง้ Efficient 
Frontier a-b-c ดงัแสดงในแผนภาพ 1.1 ที่มีแกนตั้งแสดงผลตอบแทนที่คาดหวงั และแกนนอนแสดง

ความเส่ียงในการลงทุน เม่ือมีการน าเอาหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียงมาพจิารณาประกอบดว้ย จะ

ไดเ้สน้ประสิทธิภาพใหม่ที่เป็นเส้นตรงที่มีจุดเร่ิมตน้ที่ Rf  แสดงถึงผลตอบแทนที่มากกวา่เม่ือมีความ
เส่ียงอยูใ่นระดบัเดียวกนัเม่ือเปรียบเทียบกบัเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพเส้นเก่า เสน้ตรง

ประสิทธิภาพเสน้ใหม่ดงักล่าวเรียกวา่ เสน้ตลาดทุน (Capital Market Line: CML) 

 
ที่มา: (Fama & French, 2007) 

ภาพที่ 2.1 เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) และ เส้นตลาดทุน ( Capital 

Market Line : CML) 

ความเส่ียงในการลงทุนหมายถึงความเส่ียงที่ เป็นระบบ (Systematic Risk) โดยมี
สัมประสิทธ์ิความเส่ียงที่เรียกว่าค่าเบตา้ (Beta Coefficient :β) เป็นตวัอธิบายระดับความเส่ียงและ
ทิศทางของการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่สนใจเม่ือเทียบกบัการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์เช่น ค่าเบตา้เท่ากบั 0.5 หมายความว่า เม่ืออตัราผลตอบแทน
ตลาดหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 1 %  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่สนใจจะเปล่ียนแปลงไป 0.5% 
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ในทิศทางเดียวกนั เป็นตน้ ค่าความเส่ียงของแต่ละหลกัทรัพยส์ามารถค านวณไดจ้ากความแปรปรวน
ของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัความแปรปรวนของตลาด หรือที่เรียกวา่การหาค่าความแปรปรวนร่วม 
(Covariance) ดงัน้ี 

𝛽𝑖 =  
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑚)

𝑣𝑎𝑟 (𝑅𝑚)
            (3) 

จากสมการที่  (2)และ (3) ที่แสดงความสัมพนัธ์เชิงเส้นของ Sharp-Lintner CAPM และ
วธีิการหาสัมประสิทธ์ิความเส่ียงหรือค่าเบตา้แลว้ จะสามารถเขียนความสัมพนัธ์ของตวัแปรที่ส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนในทางเศรษฐศาสตร์ไดด้งัน้ี 

𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼 +  𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝑒𝑡                                                               (4) 
โดยที่ 

𝑅𝑖,𝑡  = อตัราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i ณ เวลาที่ t  
𝛼  = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง 
𝛽𝑖   = ค่าสมัประสิทธ์ิความเส่ียงอยา่งเป็นระบบจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
𝑅𝑚,𝑡  = อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t (  𝛽𝑚 = 1) 
𝑒𝑡   = ตัวแปรสุ่มที่ มีก ารแจกแจงแบบปกติที่ เป็น อิสระต่อกันและเห มือนกัน 

(Independent and Identical Distribution) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีความแปรรวนคงที่ เขียนแทนดว้ย
สญัลกัษณ์ 𝑒𝑡~ N(0, 𝜎𝑒𝑡

2  ) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั (𝑅𝑖,𝑡) กับค่าความเส่ียงสามารถน ามา
เขียน เป็นเส้นแสดงความสัมพนัธ์ไดเ้รียกว่า เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: SML) ซ่ึง
เป็นเส้นตรงที่แสดงถึงระดบัผลตอบแทนที่นักลงทุนตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงต่าง ๆ ที่นักลงทุน
สามารถยอมรับได้  นั่นคือหากเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีค่าความเส่ียงสูง นักลงทุนจะคาดหวงั
ผลตอบแทนสูงขึ้น กล่าวคือ นักลงทุนตอ้งการส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk premium) เพิ่มมากขึ้น
นัน่เอง (Harvey, 1989) 
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ที่มา: Subach,2012 

ภาพที่ 2.2 เสน้ตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: SML) 

จากภาพที่ 4 จะเห็นวา่ ณระดบัความเส่ียง (𝛽𝑖) เท่ากบั 1.0 นักลงทุนจะตอ้งการผลตอบแทน
เท่ากับกับอตัราผลตอบแทนตลาด  𝑅𝑚  แต่ถา้ ณ ระดบัความเส่ียงมากกว่า 1.0  นักลงทุนจะตอ้งการ
ผลตอบแทนในระดับที่สูงขึ้ นตามแนวของเส้นSMLนั่นเอง ซ่ึงการประเมินราคาหลักทรัพยโ์ดย
เปรียบเทียบกบัเส้นSMLจะสามารถท าไดโ้ดยก าหนดค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั
จากหลกัทรัพยท์ี่นกัลงทุนสนใจ ท าการค านวณดว้ยแบบจ าลอง CAPM ออกมาจะไดค้่า 𝑅𝑖,𝑡  จากนั้น
น าเอาอตัราผลตอบแทนที่ไดไ้ปก าหนดจุดเทียบกบัเส้นSML และพิจารณาว่าหากจุดของหลกัทรัพย ์
ดงักล่าวอยูเ่หนือเสน้SMLจะถือว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีอตัราผลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด 
ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน หมายความว่า ราคาหลักทรัพยน์ั้นมีมูลค่าต  ่ากว่าที่ควรจะเป็น (Under 
Value) ซ่ึงนักลงทุนสามารถเขา้ซ้ือเพือ่การลงทุนได ้ ในทางตรงขา้มถา้จุดของหลกัทรัพยใ์ด ๆ อยูใ่ต ้
เสน้ SML จะถือว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีอตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนตลาด ณ ระดบัความ
เส่ียงเดียวกัน หมายความว่า ราคาหลักทรัพยน์ั้นมีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Over Value)   ซ่ึงนัก
ลงทุนอาจจะพิจารณาไม่ซ้ือหรือชะลอการตดัสินใจ เน่ืองจากสินทรัพยน์ั้นให้ผลตอบแทนต ่าเกินไป  
(Fama & French, 2007) 

อย่างไรก็ ต ามก ารวิ เคราะห์ ด้วยแบบจ าลองของ Sharp-Lintner CAPM จะ เห็นว่ า
ความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนจะขึ้นอยูก่บัความเส่ียงของตลาดเพยีงอยา่งเดียว แต่
ในความเป็นจริงแลว้ยงัมีปัจจยันอกเหนือจากปัจจยัความเส่ียงของตลาด ซ่ึงอาจจะมาจากตวัเลขทาง
เศรษฐกิจ หรืออิทธิพลของราคาสินคา้อ่ืน ๆ เช่นกนั Merton (1973)ไดน้ าเสนอแนวคิด multi factor 
CAPM  ซ่ึงเป็นส่วนขยายของแบบจ าลองเดิมโดยมีขอ้สรุปว่าผลตอบแทนจากการลงทุนเกิดขึ้นเพื่อ
ชดเชยความเส่ียงที่เกิดจากปัจจยัตลาด(Market Risk) และยงัเกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ ภายนอกตลาดดว้ย 
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Fama (1981,1990) ไดเ้สนอว่าตวัแปรระดบัมหภาคสามารถส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั ดงันั้นจะสามารถเขียนแบบจ าลอง Extension of CAPM ไดด้งัน้ี 

𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼 +  𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝛽𝑥𝑅𝑥,𝑡 + 𝛽𝑦𝑅𝑦,𝑡 + ⋯ + 𝑒𝑡           (5)            
โดยที่ 

𝛽𝑥   = ค่าสมัประสิทธ์ิความเส่ียงอยา่งเป็นระบบจากตวัแปร x 
𝑅𝑥,𝑡  = อตัราผลตอบแทนของตวัแปร x  ณ เวลา t  
𝛽𝑦   = ค่าสมัประสิทธ์ิความเส่ียงอยา่งเป็นระบบจากตวัแปร y 
𝑅𝑦,𝑡 = อตัราผลตอบแทนของตวัแปร y  ณ เวลา t  
𝑒𝑡   = ตัวแปรสุ่มที่ มีก ารแจกแจงแบบปกติที่ เป็น อิสระต่อกันและเห มือนกัน 

(Independent and Identical Distribution) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีความแปรรวนคงที่ เขียนแทนดว้ย
สญัลกัษณ์ 𝑒𝑡~ N(0, 𝜎𝑒𝑡

2  ) 

จากแบบจ าลอง multi-factor CAPM จะสามามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งใน
และนอกตลาดได ้โดยนักลงทุนสามารถน าแบบจ าลองไปใช้วางแผนในการลงทุนไดเ้หมาะสมกับ
สถานการณ์มากขึ้น 

2) การวิ เคราะห์ ข้อมูลที่ เปลี่ยนแปลงตามเวลาด้วยแบบจ าลอง Statespace  เป็น
แบบจ าลองเชิงพลวตัรของอนุกรมเวลาซ่ึงสามารถประยุกต์ใช้ในแบบจ าลองในทางเศรษฐศาสตร์
การเงินได ้โดยแบบจ าลองสามารถหาความสัมพนัธเ์ชิงเสน้ของตวัแปรต่าง ๆ ที่มีลกัษณะเป็นอนุกรม
เวลาไดเ้หมาะสมมากยิ่งขึ้นกว่าแบบจ าลองรูปแบบเดิมๆ เน่ืองจากก าหนดให้ค่าของตวัแปรมีการ
เปล่ียนแปลงได ้(Dynamic) แทนที่จะการก าหนดให้มีค่าคงที่ (Static) ตลอดเวลา  โดยการพิจารณา
แบบจ าลองเชิงเส้นดังกล่าวมีลกัษณะเป็นความสัมพนัธ์ที่เปล่ียนแปลงได้ตามเวลา (Time Varying) 
สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปสเตทสเปซ ไดด้งัน้ี (Koopman & Commandeur, 2015) 

𝑌𝑡      = 𝑍𝑡𝛼𝑡 + 𝜀𝑡                     𝜀𝑡~ NID(0, 𝐻𝑡  )       (6) 
𝛼𝑡+1 = 𝑇𝑡𝛼𝑡 + 𝑅𝑡𝜂𝑡                  𝜂𝑡~ NID(0, 𝑄𝑡 )        (7) 

สมการที่(6) คือสมการของค่าสงัเกต (Observation Equation) โดยที่ 𝑌𝑡คือ เวกเตอร์ของค่า
อนุกรมเวลาที่สงัเกตได ้และมีมิติ (dimension) เท่ากบั p x 1   ณ ช่วงเวลา tใด ๆ ( t=1, …., n )  ตวัแปร 
𝛼𝑡 คือตัวแปรสเตทที่ได้มาจากการศึกษาธรรมชาติของระบบและไม่สามารถควบคุมได้  แต่มี
ความสมัพนัธท์ี่ให้เกิดค่าสงัเกตขึ้นมีมิติเท่ากบั m x 1  โดยมี 𝑍𝑡 ซ่ึงมีมิติเท่ากบั p x m เป็นเมทริกซ์ของ
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สมัประสิทธ์ิ  โดยที่ 𝜀𝑡 เป็นการกระจายแบบสุ่ม หรือ Gaussian White Noise ที่มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และ
มีความแปรปรวนเขียนอยูใ่นรูปของเมทริกซ์ 𝐻𝑡  ซ่ึงมีมิติ p x p 

สมการที่(7) คือสมการการเปล่ียนแปลง  (State Equation) โดยที่ 𝑇𝑡  ซ่ึงมีมิติเท่ากบั m x m 
เป็นเมทริกซ์ของสัมประสิทธ์ิที่เรียกว่า transition matrix  โดยที่ 𝜂𝑡  เป็นการกระจายแบบสุ่ม หรือ 
Gaussian White Noise ที่มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีความแปรปรวนเขียนอยูใ่นรูปของเมทริกซ์ 𝑄𝑡  ซ่ึงมี
มิติ r x r และ 𝑅𝑡 คือ เมททริกซ์ที่มีมิติ (dimension) เท่ากบั m x r แต่โดยทัว่ไปแลว้จะก าหนดให ้r = m 
ท าให ้𝑅𝑡 เป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ที่มีมิติ (dimension) เท่ากบั m x m  หรือ 𝐼𝑚 นัน่เอง 

 สมมุติให ้𝜀𝑡และ 𝜂𝑡  เป็นอิสระต่อกนั และทราบค่าของ 𝑍𝑡 , 𝑇𝑡 , 𝑅𝑡 , 𝜀𝑡  และ 𝜂𝑡  ที่แน่นอนแลว้
จะเรียกตวัแปรเหล่าน้ีวา่เป็นระบบเมททริกซ์ (System matrices)  ซ่ึงเป็นฟังกช์นัของพารามิเตอร์ ใด ๆ 
ซ่ึงสามารถประมาณค่า ได้โดยใช้ Maximum Likelihood method ได้  และจากสมการที่(6) และ (7) 
สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของเมทริกซ์ไดด้งัน้ี 

                                                               (
𝛼𝑡+1

𝑌𝑡
)  =  Φ𝑡𝛼𝑡+ 𝑢𝑡                        𝑢𝑡~ NID(0, Ω𝑡 )         (8) 

โดยที่ t = 1, …, n จะได ้

                                Φ𝑡 = (𝑇𝑡

𝑍𝑡
)         ,         u𝑡 = (𝜂𝑡

𝜀𝑡
)         และ           Ω𝑡 = [

𝑅𝑡𝑄
𝑡
𝑅′𝑡 0

0 𝐻𝑡

] 

 เม่ือระบบเมทริกซ์  Φ𝑡มีมิติเท่ากับ (m + p) x m และ  Ω𝑡 มีมิติเท่ากับ (m + p) x (m + p)   
และตวัแปรธรรมชาติของระบบมีมิติเท่ากับ p x 1 สามารถเขียนให้อยูใ่นรูปของตวัแปรสัญญาณได้
ดงัน้ี 

 𝜃𝑡 = 𝑍𝑡𝛼𝑡                                                                                        (9) 
โดยที่ 
   𝛼1~ NID(𝑎1, 𝑃1 )  (10) 

 ก าหนดให้ 𝑎1 และ P1 เป็นค่าคงที่  และมีมิติเป็น m x 1 และ m x m ตามล าดับ เพื่อที่จะ
สามารถหาค่าเร่ิมตน้ของสมการได้ โดยปกติแล้วเราจะก าหนดให้ P1 มีค่ามาก ๆ ดังนั้นจะสามารถ
เขียนระบบเมทริกซ์  Σ ซ่ึงมีลักษณะเป็น เมทริกซ์สมมาตรบวกแน่นอน (Symmetric Positive - 
definite matrices)  และมีมิติ เท่ากบั (m + 1) × m ไดด้งัน้ี 

Σ = ( 𝑃1

𝑎′1
)         (11) 
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3) การวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา 
โดยอาศยั Stochastic Process จ  าเป็นจะตอ้งให้ขอ้มูลอนุกรมเวลาที่น ามาวิเคราะห์นั้นมีลกัษณะเป็น 
Stationary Time Series คือรูปแบบที่ใชอ้ธิบายการเคล่ือนไหวของขอ้มูลที่มีสหสัมพนัธ์และลกัษณะ
น่ิง (Stationary)  แต่ถา้หากขอ้มูลอนุกรมเวลาที่น ามาใชน้ั้นมีลกัษณะไม่น่ิง (Non–stationary) จะตอ้ง
ปรับขอ้มูลนั้นให้มีความน่ิง หรือเป็น Stationary ก่อนเสมอ เพื่อที่จะสามารถก าหนดแบบจ าลองได้
อยา่งเหมาะสมมากที่สุด และสามารถน าไปใชพ้ยากรณ์ขอ้มูลในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นย  า และเกิดความ
คลาดเคล่ือนน้อยที่สุด โดยถา้ก าหนดให้ Yt เป็น Stochastic Variable Time Series และมีลกัษณะเป็น 
Stationary จะตอ้งประกอบดว้ยคุณสมบตัิ  3 ประการ ดงัน้ี (พฤทธส์รรค ์สุทธิไชยเมธี, 2553) 

Mean :    𝐸(𝑌𝑡) =  𝐸(𝑌𝑡−𝑘) =  μ  

Variance :     𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡) =  𝐸(𝑌𝑡 −  μ)2 =  𝐸(𝑌𝑡−𝑘 −  μ)2 =  σ2 
Covariance :   𝐸[(𝑌𝑡 −  μ)2 (𝑌𝑡−𝑘 −  μ)2] =   𝛾𝑘 

โดยที่ความสูงหรือระยะห่างของค่าCovariance ของขอ้มูลมีลักษณะเท่ากัน ซ่ึงระยะห่าง
ระหว่างค่า  𝑌𝑡   สองค่าไม่ได้ขึ้นอยู่กับเวลา ด้วยคุณสมบติัทั้ ง 3 ขอ้ดังกล่าวจะเรียกขอ้มูลน้ีว่าเป็น
ขอ้มูลที่มีลกัษณะน่ิง หรือ เป็นStationary  หมายความวา่เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที่มีค่าเฉล่ีย(Mean) ค่า
ความคาดหวัง(Expected Value) ค่ าความแปรปรวน(Variance) และค่ าความแปรปรวนร่วม 
(Covariance) คงที่และไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัเวลา (Constant Over Time) แต่จะขึ้นอยูก่ ับระยะหรือช่วงห่าง
ของช่วงเวลา (Distance or Lag) แสดงดงัรูปต่อไปน้ี 

 
ที่มา: พฤทธส์รรค ์สุทธิไชยเมธี, 2553 

ภาพที่ 2.3 คุณสมบติัของขอ้มูลที่น่ิง หรือเป็น Stationary 

 แต่ถ้าหากเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาที่ไม่น่ิงหรือมีลักษณะเป็น Non-Stationary stochastic 
process จะมีข้อมูลอนุกรมเวลาที่ มีค่าเฉล่ีย(Mean) ค่าความคาดหวัง(Expected Value) ค่าความ
แปรปรวน(Variance) และค่าความแปรปรวนร่วม(Covariance) ไม่คงที่และขึ้นอยูก่ ับเวลา(Random 
Walk) ซ่ึงจะมีลกัษณะดงัต่อไปน้ี (พฤทธส์รรค ์สุทธิไชยเมธี, 2553) 
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Mean :    𝐸(𝑌𝑡) =  𝐸(𝑌𝑡−𝑘) =  tμ  

Variance :     𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡) =  𝐸(𝑌𝑡 −  μ)2 =  𝐸(𝑌𝑡−𝑘 −  μ)2 =  tσ2 
Covariance :   𝐸[(𝑌𝑡 −  μ)2 (𝑌𝑡−𝑘 −  μ)2] =  𝑡𝛾𝑘 

 

ที่มา: พฤทธส์รรค ์สุทธิไชยเมธี, 2553 
ภาพที่ 2.4 คุณสมบติัของขอ้มูลทีไ่ม่น่ิง หรือเป็น Non-Stationary 

ถา้หากน าขอ้มูลอนุกรมเวลาที่ไม่น่ิง หรือมี Unit Root มาท าการประมาณค่าด้วยวิธีก าลัง
สองถดถอยแบบธรรมดา (Ordinary Least Square: OLS) จะท าให้ค่าที่ไดจ้ากการประมาณการขาด
ความน่าเช่ือถือ เกิดปัญหา SpuriousRegression แม้ว่าขอ้มูลจะแสดงความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยยะ
ส าคญัทางสถิติ (จินดามาส สุทธิชยัเมธี, 2549)  

การปรับขอ้มูลที่มีลกัษณะเป็น Non-Stationary ให้เป็น Stationary โดยส่วนใหญ่แลว้จะท า
การปรับขอ้มูลเฉพาะ First Momentและ Second Moment ก็เพียงพอที่จะท าให้ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงได้
แลว้ แต่ในบางกรณีขอ้มูลที่ผา่นการปรับค่านั้นยงัคงมีความไม่น่ิง เราจะตอ้งพจิารณาในล าดบัที่สูงขึ้น
ในล าดบัต่อไปดว้ย  การพิจารณาเร่ือง Moment ของขอ้มูลนั้นตอ้งค  านึงถึงหลกัส าคญั 2 ประการ คือ 
1)ขอ้มูลที่มีลกัษณะน่ิงจะผนัแปรในช่วงแคบ ๆ ใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น แต่ถา้ขอ้มูลที่มี
ลกัษณะไม่น่ิงจะมีการผนัแปรในช่วงที่กวา้งกว่าเน่ืองจากค่าสังเกตมีความแตกต่างกันมาก 2) ถา้ใน
ระบบเศรษฐกิจมีปัจจยั ภายนอกมากระทบอยา่งกระทนัหัน(Shock) ขอ้มูลที่มีลกัษณะน่ิงจะเบี่ยงเบน
ออกจากค่าเฉล่ียเพียงชัว่คราวเท่านั้น แต่หากขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิงจะเบี่ยงเบนออกไปในช่วงเวลาที่
นานกว่า และส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลองในช่วงเวลาอ่ืนๆ อีกดว้ย จึงท าใหข้อ้มูลที่มี
ลกัษณะไม่น่ิงจะไม่มีค่าเฉล่ียระยะยาว (Long Run Mean Level) (ถวลิ นิลใบ, 2544) 

เราสามารถตรวจสอบความน่ิงของขอ้มูลไดด้ว้ยวธีิการทดสอบ Unit Root หรืออนัดบั
ความสมัพนัธข์องขอ้มูล ( Order of Integration) ตามแนวคิดของ DF (Dicky-Fuller: DF test) และ 
ADF (Augmented Dicky-Fuller: ADF test) ซ่ึงจะสามารถตรวจสอบและปรับปรุงขอ้มูลที่มีลกัษณะ
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ไม่น่ิงได ้โดยใชส้มการถดถอยในรูปของผลต่าง (Difference Regression) ซ่ึงมีลกัษณะตวัแบบสมการ
ที่เรียกวา่ First Order Autoregressive Process ตามรูปแบบใดรูปแบบหน่ึงใน 3 สมการ ดงัน้ี (จินดา
มาส สุทธิชยัเมธี, 2554) 

 Δ Yt =δYt−1  + εt                 (Random Walk Process)  
 Δ Yt = α1 +δYt−1  + εt              (Random Walk with Drift)                        

 Δ Yt = α1 + α2T +δYt−1  + εt      (Random Walk with Drift   
                                                   และมี Linear Time Trend)   

โดยก าหนดให ้ 
ΔYt= ตวัแปรที่ตอ้งการศึกษา  
δ = สมัประสิทธ์ิของความล่าชา้ (Coefficient of Lagged)  
εt= Error Term โดยที่ εt มีการ กระจายแบบปกติ, Mean = 0, Variance = σ2 

สมมุติฐานของการทดสอบ DF (DF test) คือ 𝐻0 : δ= 0 : Stationary และ 𝐻1 : δ < 1 : 
Non-Stationary  โดย ΔYt จะมีคุณสมบตัิเป็น Non–stationary เม่ือเรายอมรับสมมติฐานหลกั 𝐻0  เป็น
การแสดงให้เห็นว่า δ= 0 และความแปรปรวนจะเพิ่มขึ้นแบบ Exponential หรือ Explosive เม่ือเวลา
เพิม่ขึ้นดงัแสดงในสมการที่(14) 

Δ𝑌𝑡 = δ𝑌𝑡−1 +  𝜀𝑡                                                                          (12) 

จากสมการที่(14) มีลกัษณะเป็นแบบจ าลองอยา่งง่ายที่มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบัศูนย ์เหมาะ
ส าหรับขอ้มูลใดๆที่มีค่าเฉล่ียรวมทั้งหมดของขอ้มูลเป็นศูนยเ์ท่านั้น จึงไดป้รับปรุงแบบจ าลองโดย
การใส่ค่าคงที่ (Drift Term) ไวใ้นสมการดงัน้ี 

Δ Yt = α1 +δYt−1  + εt                                                                       (13)             

โดยที่ 
 α1 = ค่าคงที่ (Drift Term)      

 จากสมการที่(13) ยงัสามารถปรับปรุงการทดสอบ Unit Root Test เม่ือมีส่วนประกอบของ
กระบวนการTrend Stationary (TS) และ Difference Stationary (DS) ไดด้งัสมการ ต่อไปน้ี 

 Δ Yt = α1 + α2T +δYt−1  + εt         (14)             

 โดยที่ 
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T    = ความโนม้เอียงของเวลา (Time Trend)  
α2 = ค่าสมัประสิทธ์ิความโนม้เอียง  

 εt  = Error Term โดยที่ εt มีการ กระจายแบบปกติ, Mean = 0, Variance = σ2 

การน าขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) ไปท าการหาค่าความแตกต่างอนัดบัแรก หรือ First 
Difference หรือค่าความแตกต่างในอันดับที่ สูงกว่า ก็จะท าให้ข้อมูลอนุกรมเวลานั้ นมีความน่ิง  
สามารถแสดงวธีิการ Difference Stationary ไดด้งัน้ี 

                   Yt =  Yt−1         (15)       

สามารถน ามาสร้างสมการไดด้งัน้ี  
Δ Yt = α1 + α2T +δYt−1  + εt       (16) 

จากสมการที ่(16) จะเห็นวา่ตวัพารามิเตอร์ที่อยูใ่นความสนใจในทุกสมการ คือ คือ δ นัน่คือ
ถา้เรายอมรับ 𝐻0 : 𝛿 = 0  แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะเป็น Non–Stationary โดยท าการเปรียบเทียบ
ค่าสถิติ t (t–statistic) ที่ค  านวณไดก้บัค่าที่เหมาะสมที่อยูใ่นตาราง Dickey-Fuller หรือเปรียบเทียบกบั
ค่าวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) แสดงให้เห็นว่าค่าสถิติของสัมประสิทธ์ิที่ค  านวณ
ในรูป Absolute Term นั้นน้อยกว่าค่า DF Critical  ท  าให้ทราบว่า εt ขาด คุณสมบตัิความเป็น White 
Noise ดังนั้นขอ้มูลอนุกรมเวลาที่น ามาวิเคราะห์มีลกัษณะเป็นอตัสหสัมพนัธ์ หรือ Autocorrelation 
จะต้องเลือกใช้การทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) แทน โดยมี สมมติฐาน และ 
Goodness of Fit ที่ ใช้ในการทดสอบเหมือนการทดสอบแบบ Dickey Fuller (DF) แต่ได้มีการ
ปรับเปล่ียนรูปแบบโดยการเพิ่มจ านวนตวัแปรล่าชา้(Lagged) ของตวัแปรตามในล าดบัที่สูงขึ้นเพื่อ
ขจดัปัญหาอตัสหสมัพนัธ ์เรียกวา่ กระบวนการเชิงอตัถดถอย (autoregressive processes)  

สมมุติฐานของการทดสอบ Unit Root Test คือ 𝐻0 : δ= 0 : Stationary และ 𝐻1 : δ < 1 : 
Non-Stationary  ณ ระดบั Level ถา้ปฏิเสธ 𝐻0  หรือ ยอมรับสมมติฐานรอง𝐻1  แสดงว่า ขอ้มูลนั้นมี
ลกัษณะเป็น Stationary กล่าวคือ ค่าสัมประสิทธ์ิ δ ≠ 0 อยา่งมีนัยส าคญัแสดงให้เห็นว่าค่าสถิติของ
สัมประสิทธ์ิที่ค  านวณในรูป Absolute Term มากกว่าค่า ADF Critical  ท  าให้ทราบว่า εt มีคุณสมบตัิ
ความเป็น White Noise หรือขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร มีลกัษณะ Stationary ซ่ึงก็แสดงให้เห็นว่า 
ΔYt Integrated ล าดบัที่ d หรือเขียนในรูปสญัลกัษณ์ไดว้า่  ΔYt ~ I (d) 

ΔYt = 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑌𝑡−𝑖+1 +𝑝
𝑖=2  𝜀𝑡                    (17) 

ΔYt = 𝛼1 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑌𝑡−𝑖+1 +𝑝
𝑖=2  𝜀𝑡      (18) 
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ΔYt = 𝛼1 + α2𝑇 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑌𝑡−𝑖+1 +𝑝
𝑖=2  𝜀𝑡     (19) 

โดยก าหนดให ้ 
p = ตวัแปรล่าชา้ของผลต่างของตวัแปร (Lagged Values of First Difference of the Variable)  

Enders(1995) กล่าวว่าจ  านวนของ lagged difference terms ที่น าเข้ามาร่วมพิจารณาใน
สมการนั้นจะตอ้งมีจ านวนมากพอที่จะท าให้พจน์ของค่าความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลกัษณะ
เป็น serially independent และเม่ือท าเอาการทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชก้บัสมการ 
(19) – (21) เราจะเรียกการทดสอบน้ีว่า  ADF (Augmented Dickey – Fuller (ADF) test) โดยค่าสถิติ
ทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเส้นก ากับ (Asymptotic distribution) เหมือนกับ
สถิติ DF (DF statistic) ดังนั้ นก็สามารถใช้ค่าวิกฤติแบบเดียวกันได้ (Gujarati ,1995) อยา่งไรก็ตาม 
พบวา่รูปแบบสมการของ DF และ ADF จะไม่แตกต่างกนัมาก ซ่ึงวธีิการ ของ ADF ก็เพือ่แกปั้ญหาค่า 
Error Term ให้ มีคุณสมบัติความเป็น White Noise หรือเพื่อ ต้องการให้  Error Term มีค่า Mean 
เท่ากบั ศูนยน์ัน่เอง 

แม้ว่าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแบบ ADF (Augmented Dickey – Fuller (ADF) test) 
ได้ขยายการทดสอบของ Dickey and Fuller โดยการน ากระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive 
processes) เขา้มาพิจารณาในการทดสอบด้วย ซ่ึงในความเป็นจริงนั้ เราไม่สามารถที่จะทราบได้ว่า 
ขอ้มูลที่น ามาพิจารณานั้นควรจะมี lagged difference terms เท่าใด ดงันั้นจึงมีการเสนอการทดสอบที่
สามารถแกปั้ญหาดงักล่าวได ้โดย Phillips and Perron (1988) ไดน้ าเอา PP Test มาท าการการทดสอบ
โดยแปลงค่าสถิติ t – ratio จาก ADF Test เพื่อขจดัอิทธิพลของสหสัมพนัธ์ระหว่าง lagged difference 
terms ของตวัแปรที่ศึกษา ดงัน้ี 

 

𝑡𝛿̃ =  𝑡𝛿(
𝛾0

𝑓0
)1/2 −  

𝑇(𝑓0− 𝛾0)(𝑠𝑒(𝛿̂))

2𝑓0
1/2 𝑠

                                      (20) 

โดยที่ 
 𝛿̂   = ค่าประมาณค่าของ  δ 
𝑡𝛿   = ค่า t – ratio ของ δ 

𝑠𝑒(𝛿̂) = ค่าสมัประสิทธ์ิของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าประมาณ (𝛿̂) 

s = ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard error of the test regression) 
𝛾0 = 

(𝑇−𝐾)𝑠2

𝑇
;  k คือ จ  านวนพารามิเตอร์ และ T คือ จ  านวนขอ้มูลอนุกรมเวลา 

𝑓0 = ค่าประมาณของ Residual 
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ค่าสถิติทดสอบ PP (PP test statistic : modified t - ratio) สามารถใชค้่าวกิฤติ (critical values) 
แบบเดียวกันในการตัดสินใจ เน่ืองจากมีการแจกแจงเชิงเส้นก ากับ (Asymptotic Distribution) 
เหมือนกบัสถิติ ADF (ADF statistic) เช่นกนั แต่วิธีน้ีจะขจดัอิทธิพลของสหสัมพนัธ์ระหว่าง lagged 
difference terms ของตวัแปรที่ศึกษาได ้

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

จากทฤษฎีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์  าให้ทราบวา่นกัลงทุนจะคาดหวงัผลตอบแทนใน
รูปแบบของส่วนต่างราคา (Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend)เม่ือน าเอาข้อมูลราคาหุ้นมา
พจิารณาเพือ่หาผลตอบแทนที่ไดจ้ากการลงทุนตามแบบจ าลองการประเมินราคาทรัพยสิ์นประเภททุน 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM)ซ่ึงพฒันาโดย Sharp (1964) และLintner (1965)   โดย Sharp-
Lintner CAPM เป็นแบบจ าลองที่แสดงความสัมพนัธ์เชิงเส้นของตวัแปรทางการเงินอยา่งง่าย และ
สามารถแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัเปรียบเทียบกบัความเส่ียงอยา่งเป็น
ระบบ (Systematic Risk) ที่ไม่สามารถก าจดัออกไปไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน  แบบจ าลองดงักล่าว
เป็นที่นิยมและใช้กันอย่างแพร่หลายและมีการปรับปรุงให้แบบจ าลองมีความเหมาะสมมากขึ้ น   
นักวิจยัจึงไดท้  าการทดสอบสมมติฐานต่าง ๆภายใตก้รอบแนวคิดของ CAPM โดยใช้ แบบจ าลอง
CAPM ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Black, Jensen and Scholes (1972) มาท าการวิจัยและพบว่าแบบจ าลอง
ดงักล่าวให้ผลการทดสอบที่มีความเหมาะสมกบัขอ้มูลมากกว่าแบบดั้งเดิม นอกจากน้ีงานวิจยัของ 
Fama and MacBeth (1973) ท าการศึกษาการประมาณค่าผลตอบแทนดว้ยแบบจ าลอง CAPM ในตลาด
หลักท รัพ ย์ (New York Stock Exchange: NYSE) และพบว่า  ค่ า residual ขอ งแ ต่ล ะตัวแปรมี
ความสมัพนัธก์นัเองเน่ืองจากขอ้มูลทางการเงินมกัจะมีความสมัพนัธก์นัเอง ท าให้ค่าของสมัประสิทธ์ิ
ที่ประมาณค่าออกมานั้นไม่ตรงตามความเป็นจริง  จากการท าการศึกษาในหลาย ๆ คร้ังพบขอ้สรุป
เป็นไปในทิศทางเดียวกันคือ ยงัมีตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ที่ส่งผลต่อการประมาณค่าด้วยแบบจ าลอง
CAPM  โดยไดมี้การเสนอแนวคิดเก่ียวกบัตวัแบบจ าลองแบบใหม่ เช่น อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดมีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน(Statman ,1980) ขนาดของทุนจดทะเบียนบริษทัมี
ผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน(Gibbons, 1982) งบกระแสเงินสดในอนาคตส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนอยา่งมีนัยยะส าคญั(Stambaugh, 1982) อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีอิทธิพลต่ออัตราความ
เส่ียงของตลาดอยา่งมีนัยยะส าคญั(Bhandari ,1988) เป็นตน้ ขอ้สรุปจากการศึกษาวิจยัเหล่าน้ีสะทอ้น
ให้เห็นว่านอกจากปัจจยัความเส่ียงในตลาดแล้ว ยงัมีปัจจัยทางเศรษฐกิจอีกเป็นจ านวนมากที่ถูก
มองขา้มไปท าใหแ้บบจ าลอง CAPM แบบดั้งเดิมไม่สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ไดอ้ยา่งเหมาะสม 
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Fama and French (1992) ได้ปรับปรุงแบบจ าลอง Black CAPM โดยเพิ่มขอ้มูลภาคตดัขวาง
ของเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ มูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด และขนาดของกิจการ ไปในแบบจ าลอง CAPM เพื่อ
น าไปวเิคราะห์ร่วมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลา  กลายเป็น three-factor model และพบวา่ให้ค่าสัมประสิทธ์ิ
ความเส่ียงที่แตกต่างกนัอยา่งมาก เม่ือเทียบกบัแบบจ าลองที่ถูกพฒันามาแลว้อยา่ง Black CAPM   ผล
การศึกษาพบว่าปัจจยัดา้นขนาด (Size) และมูลค่า(Value)สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาได้ดีที่ สุด สอดคล้องกับการศึกษาวิจัยที่ผ่านมาของ 
Reinganum (1981) Stambaugh, (1982) Lakonishok and Shapiro (1986) ว่าจริง ๆ แล้วค่าความเส่ียง
ของตลาดไม่ได้ขึ้นอยูก่บัตวัแปรความเส่ียงตลาดเท่านั้น แต่ยงัขึ้นอยูก่ ับตวัแปรทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ 
ดว้ย ถึงแมว้่าตวัแปรเหล่านั้นจะไม่ไดส่้งผลกระทบโดยตรง แต่มีผลกระทบทางออ้มโดยผา่นพื้นฐาน
ของหลักทรัพยน์ั้ น ๆ ซ่ึงสามารถใช้ three-factor CAPM ในการวิเคราะห์ได้ Banz(1981) กล่าวว่า
มูลค่าของกิจการมีความสัมพนัธ์เป็นลบกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างมีนัยยะส าคัญ 
หมายความว่าการลงทุนในบริษทัขนาดเล็กจะให้ผลตอบแทนดีกว่าการลงทุนในบริษทัใหญ่  ต่อมา 
Fama and French (1998) ได้น าเอาแบบจ าลองไปทดสอบกับตลาดหลกัทรัพยน์อกสหรัฐอเมริกาได ้
โดยมีการทดสอบถึง 13 ตลาดหลักทรัพยส์ าคัญทั่วโลก และให้ผลลัพธ์ที่ เหมาะสมมากยิ่งขึ้ น  
น อ ก จ า ก น้ี  Connor and Sehgal( 2001) , Charitou and Constantinidis ( 2004)  แ ล ะ  Bilinski and 
Lyssimachou (2004) ไดน้ าเอาแบบจ าลอง three-factor model ของ Fama and French ไปทดลองใชใ้น
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย ญี่ปุ่ น และสวีเดน ตามล าดบั และพบว่าแบบจ าลองสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนไดดี้กวา่ CAPM แบบดั้งเดิมทัว่ไป 

จากการศึกษางานวิจัยที่ เก่ียวกับ CAPM ท าให้ผู ้วิจัยทราบว่า แบบจ าลอง CAPM เป็น
แบบจ าลองที่เหมาะสมในการน ามาใชป้ระเมินอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
บนพื้นฐานของการยอมรับความเส่ียงของนกัลงทุน แต่ควรมีการเพิม่ตวัแปรที่คาดวา่จะส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงัใหเ้หมาะสมดว้ย 
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2.2.1 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ข้อมูลที่เปลี่ยนแปลงตามเวลาด้วย
แบบจ าลอง State Space   

ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต์ (2547) กล่าวว่าการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินในแบบจ าลองต่าง ๆ 
จะต้องใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงเม่ือท าการวิเคราะห์หรือประมาณค่า
สมัประสิทธ์ิจะพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิที่ไดไ้ม่ถูกตอ้ง โดยการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิจากแบบจ าลอง
CAPM ในงานวิจัยทั่วไปมักจะก าหนดให้ความเส่ียงมีค่าคงที่ เพื่อให้ง่ายต่อการค านวณอัตรา
ผลตอบแทนในเบื้องตน้ แต่ในความเป็นจริงแลว้ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่ประมาณค่า
โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาไม่ควรจะมีลักษณะคงที่  แต่จะมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลา (Time 
Varying) โดย Fabozzi and Francis (2006)ไดส้รุปจากการวิจยัว่าการก าหนดให้ค่าความเส่ียงที่ใชใ้น
การค านวณสามารถเปล่ียนแปลงตามเวลานั้นอธิบายค่าตวัแปรไดอ้ยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติมากกว่า
การสมมติให้ความเส่ียงมีค่าคงที่ นอกจากน้ี Mergner and Bulla (2008) ได้สนับสนุนแนวคิดว่าค่า
ความเส่ียงที่ไม่ควรมีค่าคงที่ และควรเปล่ียนแปลงไปตามเวลา และได้พบว่าปัจจยัที่ส่งผลต่อความ
เส่ียงไม่ไดมี้เพียงแค่เร่ืองเวลา แต่การเปล่ียนแปลงนั้นขึ้นอยูก่บัตวัแปรอ่ืน ๆ เช่น ดชันีและตวัเลขทาง
เศรษฐกิจ ขอ้มูลข่าวสาร การตดัสินใจดา้นนโยบายการเงิน เป็นตน้ 

สันดุษิต ธิการ( 2556) ที่ได้ท  าการประมาณค่าความเส่ียงของหลักทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารโดยใช้แนวคิดการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิที่เปล่ียนแปลงไปตามเวลา 
(Time Varying Coefficient)โดยใชแ้บบจ าลอง สเตทสเปซ ท าการศึกษาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารจ านวน 12 หลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ บริษทั ไทยคม จ ากดั ( มหาชน) (THCOM), 
บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จากดั ( มหาชน) (ADVANC), บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จา
กัด ( มหาชน) (JAS), บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จากัด ( มหาชน) (INTUCH), บริษทั สามารถคอร์
ปอเรชัน่ จากดั ( มหาชน) (SAMART), บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จากดั (มหาชน) ( (TRUE), บริษทั โท
เทิ่ลแอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จากดั ( มหาชน) (DTAC), บริษทั เอ็ม เอฟ อี ซี จากดั ( มหาชน) ( MFEC), 
บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั ( มหาชน) (SAMTEL), บริษทั แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลย ีจา
กดั ( มหาชน) (AIT), บริษทั เอสวีโอเอ จากดั ( มหาชน) (SVOA) และบริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอน
จีเนียริง จากัด (มหาชน) (IEC)โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ของแต่ละหลักทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 
2551 ถึงปี พ.ศ. 2555 รวมทั้งส้ิน 261 สัปดาห์ เม่ือน าอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่
ละหลกัทรัพยม์าเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(SML) พบวา่ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของ
หลักทรัพย์ SAMART, ADVANC, DTAC, INTUCH, SAMTEL, JAS และ THCOM อยู่เหนือเส้น
ตลาดหลักทรัพยแ์สดงว่าหลักทรัพยมี์ราคาต่ากว่าที่ควรจะเป็น (Under Value) นักลงทุนควรซ้ือ
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หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนที่ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัเพิ่มขึ้น ส่วนหลกัทรัพย ์AIT, MFEC, IEC, 
SVOA และ TRUE มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัอยู่ใต้เส้นตลาดหลักทรัพย ์แสดงว่าหลักทรัพย์
เหล่าน้ีมีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Over Value) นักลงทุนจึงควรขายหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนที่ราคาจะ
ปรับตวัลดลง 

จากการศึกษางานวิจยัเก่ียวกับการใชแ้บบจ าลอง Statespace เพิ่มเติมพบว่า Gerber (1979), 
De Santis and Imrohoroglu (1997) ได้ท  าการหาความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพยต่์างประเทศใน
ภูมิภาคต่าง ๆ โดยค านึงถึงการเปล่ียนแปลงตามเวลา (time-varying condition) และพบว่าราคาของ
หลักทรัพยร์ะหว่างประเทศต่างๆมีความสัมพนัธ์กนัเชิงบวก คือเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  
นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัที่เก่ียวกบัการประมาณค่าความเส่ียงทางเศรษฐศาสตร์และการเงินของ Lin et 
al.(2003), Li and Garrido(2004) และHunter (2006)  ซ่ึงใชแ้บบจ าลองที่ก  าหนดให้ตวัแปรความเส่ียง
สามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา (Time Varying)ท าให้สามารถประมาณค่าความสมัพนัธข์องตวัแปร
อิสระกับตัวแปรตามได้อย่างแ ม่นย  า   นอกจาก น้ี  Bollerslev, Engle and Woolridge (1992), 
Jagannathan and Wang (1996) , Berglund and Knif (1992)  Tsay (2 005 ) , Koopman, Shepherd and 
Doornik (2008), Van Geloven and Koopman (2008) ไดท้  าการสรุปวา่ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ส่งผล
กระทบต่อกันในลักษณะที่ไม่คงที่ดังนั้ นจึงมีการเสนอให้น าแบบจ าลอง CAPM ที่มีการค านึงถึง
เปล่ียนแปลงไปตามเวลามาใชใ้นการประมาณค่าผลตอบแทนที่คาดหวงัจากการลงทุน ดงัที่ Sadoksy 
(2012) ใชแ้บบจ าลอง multivariate GARCH  และManagi and Okimoto (2013) ใช ้Markov-switching 
models ท  าการสรุปว่าราคาน ้ ามนั ดชันี และหุ้นกลุ่มเทคโนโลย ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยก์ลุ่มพลังงานทดแทน  ซ่ึงต่อมา Bohl, Kaufmann, & Stephan (2013) ได้มีการพัฒนา
แบบจ าลอง CAPM โดยเพิ่มตวัแปรที่อาจจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน เรียกแบบจ าลองน้ีว่า multi-
factor asset pricing model เพือ่ใชใ้นการค านวณเพือ่หาวา่ความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้กลุ่มพลงังาน
ทดแทนในประเทศเยอรมนัโดยใชอ้ัตราดอกเบี้ยพนัธบตัรระยะสั้น 3เดือนของรัฐบาลเยอรมันแทน
อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ยอรมนั (DAX) แทน
อตัราผลตอบแทนตลาด และ ระบุตวัแปรอธิบายอ่ืน ๆ อยา่งหุ้นกลุ่มเทคโนโลยแีละราคาน ้ ามนั และ
สรุปผลว่าตัวแปรทั้ งหมดที่ ก ล่ าวมามีความสัมพันธ์กับความ เส่ี ยงในการลงทุ น   Lin and 
Pavlova(2006), Lin and Sendova(2008) และAsmussen and Albrecher(2010)ใช้แบบจ าลองแบบ 
Threshold Type ในการวิเคราะห์ความเส่ียงดา้น Creditability-Based  ซ่ึงท าให้ผูว้ิจยัสามารถประมาณ
ค่าความเส่ียงทางการเงินไดอ้ยา่งเหมาะสม 
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 Inchauspe, Ripple, and Trück (2015) ได้ท  าการประมาณค่าความเส่ียงจากการลงทุนใน
กลุ่มหลักท รัพย์พลังงานทดแทน Wilderhill New Energy Global Innovation Index (NEX) ด้วย
แบบจ าลอง multi-factor asset pricing model ที่มีแนวคิดการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิที่เปล่ียนแปลง
ไปตามเวลา(Time Varying Coefficient)โดยใช้แบบจ าลอง สเตทสเปซ เปรียบ เทียบกับดัชนี
หลกัทรัพย ์ MSCI World index ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลย ีPacific Stock Exchange Technology 
Index (PSE) และราคาน ้ ามันดิบโลก WTI Crude oil ผลการศึกษาพบว่าราคาน ้ ามันส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากากรลงทุนในหลักทรัพยก์ลุ่มพลังงานทดแทนมาตั้ งแต่ปี 2007 แต่ค่อย ๆ ลด
ความส าคญัลงในเวลาต่อมา และยงัพบว่าการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยส่ีงผล
โดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานทดแทนอยา่งมีนยัยะส าคญัทาง
สถิติ และระบุวา่ตั้งแต่เกิดวกิฤติทางการเงินในปี 2008 เป็นตน้มา การลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน
ทดแทนใหผ้ลตอบแทนไม่ดีเท่าที่ควร (underperform) เม่ือเทียบกบั MSCI World index 

จากการศึกษางานวิจยัดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจยัเช่ือว่าการที่จะประมาณความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยโดยใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจในรูปแบบต่าง ๆ ไม่ควร
จะมีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตามในลกัษณะที่คงที่ไปตลอด แต่ตอ้งมีการเปล่ียนแปลงไปตามเวลาดว้ย 
จึงไดมี้การน าเอาเคร่ืองมือ Statespace ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติที่ค  านึงถึงการเปล่ียนแปลงตาม
เวลามาใชใ้นการประเมินความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกับตัวแปรอิสระที่สนใจ ซ่ึงผูว้ิจัยจึงมีสมมติฐานว่าอัตราผลตอบแทนในดัชนี 
SET100, ดัชนีMSCI Thailand, การเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามันดิบโลก อัตราผลตอบแทนในกลุ่ม
พลงังานและสาธารณูปโภค และอัตราผลตอบแทนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยน่ีาจะส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานทดแทนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยดว้ยเช่นกัน  จึงได้น าเอาตวัแปรดังกล่าวมาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในแบบจ าลอง 
Multi-factor asset pricing เน่ืองจากมีตวัแปรที่คาดว่าจะน ามาร่วมพิจารณาดว้ยหลายตวัแปร และดว้ย
เหตุผลที่ตัวแปรทางเศรษฐศาสตร์ที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานทดแทนมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดน้ าเอาเทคนิคการ
ประมาณค่าของคาลมาน (kalman smoothing) มาร่วมพิจารณาด้วยเพื่อให้ตัวแปรความเส่ียงใน
แบบจ าลอง CAPM ไดมี้การเปล่ียนแปลงตามเวลา  ดงันั้นผูว้ิจยัจึงใช้แบบจ าลอง State-space multi-
factor asset pricing model (Inchauspe et al., 2015) ซ่ึงจากการใช้แบบจ าลองดังกล่าวข้างต้นท าให้
ผูว้จิยัสามารถประมาณค่าความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรไดเ้หมาะสมมากขึ้น  
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2.2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) 

Sadorsky (2012) ได้ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา เพื่อท าการหาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามัน 
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลย ีและอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานทดแทน
โดยใช้แบบจ าลอง multivariate GARCH 4รูปแบบ ได้แก่  BEKK, diagonal, constant conditional 
correlation และ dynamic conditional correlation ผลการวิจัยสรุปว่าแบบจ าลองประเภท dynamic 
conditional correlation มีความ เหมาะสมกับ ชุดข้อ มูลที่ น ามาวิจัยมากที่ สุด  และพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มพลังงานทดแทนมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนกลุ่ม
เทคโนโลยมีากกวา่ราคาน ้ ามนั  โดยเฉล่ียแลว้ ในการป้องกนัความเส่ียงในการถือครองสถานะ short 
ในตราสารอนุพนัธ์น ้ ามันดิบโลกมูลค่า $0.20 จะตอ้งใช้สถานะตรงข้ามคือการ Long ในตราสาร
อนุพนัธพ์ลงังานทดแทนมูลค่าถึง  $1 

Bohl, Kaufmann, and Stephan (2013) ได้ท  าการวิจยัเก่ียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานทดแทนในประเทศเยอรมนันีโดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลายอ้นหลงั 20ปี ใน
การวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง supremum Augmented Dickey–Fuller (sup ADF) test และ Markov 
regime-switching ADF test เพื่อหาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงและตรวจหาสัญญาณฟองสบู่ของ
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานทดแทนในตลาด  ÖkoDAX และ  DAXsubsector Renewable Energies  
พบว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีการเพิ่มขึ้นอยา่งรวดเร็วในช่วงหลงัจากปี 
2000 เป็นตน้มา แต่อยา่งไรก็ตามพอเกิดวิกฤติทางการเงินหลายคร้ังทั้งในยโุรป และอเมริกาท าให้
อตัราผลตอบแทนในหุน้กลุ่มดงักล่าวแยล่ง นอกจากน้ีผลกระทบจากเหตุโรงงานไฟฟ้านิวเคลียร์ที่ฟุกุ
ชิม่า ประเทศญี่ปุ่ นระเบิดในปี 2011 ท าใหค้วามนิยมดา้นพลงังานทดแทนลดลงอยา่งรวดเร็วจนท าให้
กองทุนต่าง ๆ เกิดการขาดทุนอยา่หนัก  ผลการวิจยัสรุปว่าเกิดฟองสบู่ขึ้นในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน
ทดแทนจริงโดย ADF test สามารถยนืยนัไดถึ้งแรงเก็งก าไรชัว่คราวที่เป็นสาเหตุของการเกิดฟองสบู่
ในคร้ังน้ี โดยเฉพาะบริษทัที่ลงทุนในโซล่าร์เซล พลงังานลม และชีวมวล   

 Li (2013) ได้ท  าการวิจยัว่าการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพยจี์นมีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกโดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา ของตลาดหลกัทรัพยม์าวิเคราะห์
ด้วยแบบจ าลอง augmented CAPM  นอกจากน้ีผูว้ิจัยยงัใช้แนวคิดการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิที่
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา(Time Varying Coefficient)ด้วยเทคนิคการประมาณค่าของคาลมาน 
(Kalman Smoothing) ในการระบุความเส่ียงอย่างเป็นระบบของตลาดหลักทรัพยร์ะดับโลก  ตลาด
หลกัทรัพย ์A Share (มีขอ้จ ากดัในการลงทุนมากกว่า) และ B Share (มีขอ้จ ากดัในการลงทุนน้อยกวา่) 
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ของจีน  นอกจากน้ีผูว้จิยัยงัไดน้ าเอาหลกัการของMarkov regime-Switching มาร่วมวเิคราะห์ดว้ย และ
สรุปผลไดว้่า การเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์A Share ในจีนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับดชันี
หลักทรัพยข์องภูมิภาคต่าง ๆ ทั่วโลก แต่ตลาด B Share มีการเปล่ียนแปลงไม่เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั เพราะมีขอ้จ ากดัดา้นการลงทุนในตลาดหุ้นจีนท าให้ความเส่ียงอยา่งเป็นระบบกระจุกตวัอยู่
ในประเทศค่อนขา้งมาก ท าให้กองทุนหรือนักลงทุนต่างชาติในจีนหนัมาลงทุนในตลาด B Share กนั
มากขึ้นเพือ่เป็นการบริหารความเส่ียงอยา่งเป็นระบบที่เกิดขึ้นภายในประเทศใหล้ดลงบา้ง 

 


