
 

 

บทที ่2 
ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 

 
2.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

2.1.1 การวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time series analysis) 
 การศึกษาขอมูลหลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะขอมูลพ้ืนฐานของขอมูล
อนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณา คือขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะ
นิ่งหรือไม เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลา
ท่ีมีลักษณะนิ่ง มีรายละเอียดนี้  
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงแมวาเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ดังนี ้

1. กําหนดให Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t ,t+1 ,t+2…, 
2. กําหนดให Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m ,t+m+1 

,t+m+2…,t+m+k 
3. กําหนดให P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Xt  ,Xt+1 

,Xt+2 ,….,Xt+k 
4. กําหนดให P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  

Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt  ,Xt+1 

,Xt+2 ,….,Xt+k) =  P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) 
ถาพบวา P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) แสดงวา

ขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในการทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง
หรือไมนั้น ดิกกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) ไดพัฒนาวิธีการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา 
โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root Test)  
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2.1.2    การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0) ; 

integrated of order 0] หรือ “ไมนิ่ง” [I(d) ; d > 0,integrated of order d]  และเปนขั้นตอนแรกใน
การศึกษาภายใตวิธี cointegration และ error correction mechanism ซ่ึงเปนขั้นตอนการทดสอบตัว
แปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชในสมการเพ่ือดูความนิ่งของตัวแปร หรือ non-stationary  
สมมติให 

ttt εβα +Χ+=Υ      (2.1) 
X t = ρ X 1−t +e t      (2.2) 

 
โดยท่ี           Yt   คือ ตัวแปรตาม 

X t , X 1−t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
       ρ          คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , e t   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
ถาให ρ      =  1  
 ),0(..~; 2

1 ttttt edii σεε+Χ=Χ −  
โดยท่ี  et  เปนขอมูลอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติ และเปนอิสระตอกันโดยมี

คาเฉล่ียเทากับศูนย และความแปรปรวนมีคาคงท่ี  
สมมติฐานของการทดสอบคือ 

H 0 : ρ = 1 
H 1  : ρ  <1  ; -1 < ρ  <1 

การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (Xt) นั้นมียูนิทรูท หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ   
โดยท่ี 

ถายอมรับ H 0 : ρ  = 1  หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง  
แต    ถายอมรับ H 1  : ρ  <1    หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิง่  

จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-
statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~ I(0)  

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 

 

 
7 

2.1.3 สมการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) 
จากการท่ีขอมูลหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงสวนใหญแลวจะเปนขอมูลท่ีมี

ลักษณะไมนิ่ ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  (mean) และคาความแปรปรวน(variance) จะมีคาไมคงท่ี 
เปล่ียนแปลงไมตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression)  

จากสมการ 2 สมการท่ีไมมีความสัมพันธกัน คือ 
 
   ttt ε+Υ=Υ −1      (2.3) 
  
   ttt ξ+Χ=Χ −1      (2.4) 

โดยท่ี 
 tt ΧΥ ,   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
 11 , −− ΧΥ tt  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
 tt ξε ,   คือ  คาความคาดเคล่ือนเชิงสุม 
  
 จากท่ีขอมูลมีลักษณะไมนิ่งทําใหการเคล่ือนท่ีของ tε และ tξ เปนอิสระกันทําใหไมมี
ความสัมพันธระหวาง tΥ  และ tΧ แตมีความสัมพันธกันระหวาง tΥ กับ 1−Υt  และ tΧ กับ 1−Χ t  ท่ีมี
คาสูง สมการถดถอยท่ีเปนสมการถดถอยไมแทจริงสามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ เชน คา t-
statistics ไมเปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2 ท่ีสูงมากๆ ในขณะท่ีคา Durbin-Watson 
(DW) Statistics อยูในระดับต่ํา แสดงใหเห็นถึง High level of Autocorrelated Residuals  จึงเปนการ
ยากท่ีจะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร (Enders, 1995) และ (Johnston and Dinardo, 1997)  
 วิธีการหลีกเล่ียงไมใหเกิดปญหาการถดถอยไมแทจริงท่ีใชกันท่ัวไป คือ การถดถอยตัวแปร
ตามกับตัวแปรอิสระโดยมีแนวโนม (Trend , t) เปนตัวแปรอธิบาย หรือตัวแปรอิสระอีกหนึ่งตัวเขา
ไปในสมการถดถอยท่ีนอกเหนือจากตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ (Gujarati,1995:722) และใหหา
สมการถดถอยใหมจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีหนึ่งอันดับของการรวมกัน [I(1)] แลวดูคา R2 ท่ีได เขา
ใกล 0 และคา Durbin-Watson (DW) Statistics เขาใกล 2 คือ tΥ และ tΧ ไมมีความสัมพันธกัน 
แสดงวา R2 ท่ีไดเปน R2 ท่ีไมแทจริง ทําใหสมการถดถอยท่ีไดนั้นเปนสมการถดถอยท่ีไมแทจริง
ดวย ดังนั้นถานําสมการถดถอยไมแทจริงไปใชยอมไมถูกตอง 
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2.1.4 แนวคิดการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 
วิธี Cointegrated Test  เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร

คูใด ๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน  (co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรท่ีจะมีการเคล่ือนไหว ใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่ง ท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะ
มีการเคล่ือนไหว ท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไข  ดังนี้ 
 1.   ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัวแปรหรือ ถา
ตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) ของตัวแปร 
ณ ลําดับท่ีใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาว มีการ
เคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (co-integration) 

2. แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติของความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน (et) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใด ๆ มีคุณสมบัติของความนิ่งเรา
สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสอง มีลักษณะความสัมพันธเปน co-integration ได 

วิธี cointegration และวิธี error correction mechanism วิธีท่ีนิยมใชในการจัดการกบัขอมูลท่ี
มีลักษณะไมนิ่ง (รังสรรค หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงมีขั้นตอนดังนี ้

1. ทดสอบความเปนความนิ่ง ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) 

2. นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาวตาม
แนวทางของ Engleและ Granger  

พิจารณาความยาวของ lag (lag length) โดยวิธี likelihood ratio Test (LR) เลือกรูป
แบบจําลองท่ีเหมาะสม คํานวณหาจํานวนเวคเตอร (cointegration vectors) โดยวิธี maximal 
eigenvalue statistic ( maxλ ) หรือวิธี eigenvalue trace statistic ( Traceλ ) 

3. เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธี error correction mechanism 
(ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน 
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วิธีทดสอบ 
 การทดสอบความสอดคลองของการเคล่ือนไหวของตัวแปรอนุกรมเวลา โดยวิธี  co-
integration นั้น มีวิธีการทดสอบท่ีนิยม 2 วิธี คือ Dickey - Fuller (DF) และ Augmented Dickey- 
Fuller (ADF)  

• Dickey - Fuller (DF) เปนการทดสอบการเปล่ียนแปลงในคาความคลาดเคล่ือน
จากสมการท่ี (2.3) วา มีการเคล่ือนไหวแบบ stationary หรือไม โดยสรางสมการความสัมพันธ ดังนี้ 
      

ttt ερ +Χ=Χ −1     (2.5) 
ttt ερα +Χ+=Χ −10      (2.6) 

ttt t εραα +Χ++=Χ −120    (2.7) 
  

โดยท่ี 
0α    คือ คาคงท่ี (constant)  

  ρ     คือ คาพารามิเตอร (parameter) 
t        คือ แนวโนมเวลา (trend)   

tε    คอื ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกนัและเหมือนกัน โดยมี
คาเฉล่ียเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงท่ี  แทนดวย tε ~ i.i.d (0, 2

εσ ) 
สมการ (2.5) แสดงถึง  รูปแบบของสมการท่ีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี   
สมการ (2.6) แสดงถึง  รูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี   
สมการ (2.7) แสดงถึง  รูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา  

 การทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการทดสอบโดย
การทําใหสมการท้ังสามแบบอยูในรูปของ first differencing ( t∆Χ ), 1−Χ−Χ tt  ไดดังนี ้

 
ttt εθ +Χ=∆Χ −1      (2.8) 

ttt εθα +Χ+=∆Χ −10     (2.9) 
ttt t εθαα +Χ++=∆Χ −120     (2.10) 

โดยท่ี )1( −= ρθ  
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• Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  
การทดสอบยูนิทรูท ท่ีไดพัฒนามาจากวิธี Dickey - Fuller Test (DF) เพราะวาวิธีนี้ไม 

สามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial correction ในคาความคลาดเคล่ือน (error term ; 

tε ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง โดยมีการเพ่ิม lagged change ∑
=

−∆Χ
p

j
jtj

1
][ λ เขา

ไปในสมการทางดานขวามือ ดังนี้ 

  t

p

j
jtjtt ελθ +∆Χ+Χ=∆Χ ∑

=
−−

1
1      (2.11) 

 

∑
=

−− +∆Χ+Χ+=∆Χ
p

j
tjtjtt

1
10 ελθα          (2.12) 

 

∑
=

−− +∆Χ+Χ++=∆Χ
p

j
tjtjtt t

1
120 ελθαα     (2.13) 

 จํานวนของ lagged term (p) ท่ิเพ่ิมเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย (Pindyck and Rubinfeld, 1998) หรือเพ่ิมจํานวน lag ในสมการจนกวาสวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา Autocorrelation  (พิเชษฐ พรหมผุย, 2540) 
 การทดสอบสมมุติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test และวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
เปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีทดสอบ (Xt) มี Unit Root หรือไม ซ่ึงจะสามารถพิจารณาไดจากคา θ  
ถาคาθ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร Xt นั้นมี Unit Root  
 
สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
   H0  =   θ    = 0 
   H1 =   θ  < 0 
  

สามารถทดสอบสมมุติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีใน
ตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตอง
นําไปเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา
ตัวแปรท่ีนํามาทดสอบเปน Integrated of order 0 แทนไดดวย Xt ~ I(0) 
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 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มียูนิรูทนั้นตองนําคา t∆Χ   มาทํา differencing ไป
จนกระท่ังสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt  มีความไมนิ่งของขอมูล ได เพ่ือทราบ Order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
 ในกรณีท่ีขอมูลดังกลาวไมนิง่ และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) 
ท่ีมากกวา 0 [ ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม สามารถทดสอบรูปแบบสมการไดดังนี ้
                                                                                                               

 ∑
=

−−
++ +Χ∆+−++=Χ

p

j
tjt

d
jt

d X
1

1
1

1-t
d

2t0
1 Δ)1(Δ ελραα      (2.14)   

 
 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differrencing ตัวแปร (เทากบั 
d+1 ครั้ง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําสมการถดถอย เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาสมการถดถอยท่ีไม
แทจริง (spurious regression) ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชอยางแพรหลาย แตจะทําให
แบบจําลองท่ีไดจากการประมาณไมสมบูรณ เพราะไมมีขอมูลของการปรับตัวของตัวแปรตางๆ 
เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว (รังสรรค หทัยเสรี, 2535) และ (Ransun, 1996) 
 Robert F. Engle และ Clive W. J.Grangerไดเสนอบทความทางวิชาการเรื่อง cointegration 
and error correction: estimation and testing ซ่ึงเปนเศรษฐมิติแนวใหมท่ีใชกับขอมูลอนุกรมเวลาใน
การหาดุลยภาพระยะยาวจากขอมูล โดยไมตอง differencing ในการแกปญหาขอมูลอนุกรมเวลาท่ี
เปนมีความไมนิ่งของขอมูล มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
2.1.5. แนวคิดเกี่ยวกับเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction Mechanism :ECM) 

 เม่ือทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะ
ไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมี
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว สมมติให Yt และ Xt เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะ
ไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมี
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคาดเคล่ือนดุลย
ภาพนี้ อาจเปนตัวเช่ือมพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปร
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อนุกรมเวลาท่ีมีการรวมกันไปดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพล
จากการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเม่ือกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหว
ของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ
ในแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) พลวัตพจนระยะส้ัน (short-term dynamics) ของตัวแปรใน
ระบบจะไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 
2542, หนา 16-51) 
 
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ECM เปนดังนี้ 
 

 ∑ ∑
= =

−−− +∆Υ+∆Χ++=∆Υ
n

m

q

p
ytptpmtmtt aaaa

0 1
54121 ˆ µε      (2.15) 

 
 ∑∑

=
−

=
−− +∆Υ+∆Χ++=∆Χ

v

u
xtutu

s

r
rtrtt bbbb

0
5

1
4121 ˆ µε                    (2.16) 

 
โดยท่ี  
 tt ΥΧ ,    คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
 rtrt −− ΥΧ ,  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-m และเวลา t-r 
 utpt −− ΥΥ ,  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-p และเวลา t-u 
 1−tε   คือ  สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t-1 จากสมการความสัมพันธระยะยาว 
 xryr µµ ,  คือ  ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
 urpm bbbbaaaa 54215421 ,,,,,,,  คือ  คาพารามิเตอร ตัวท่ี m= 1,2,3.....n ตัวท่ี p= 1,2,3...,q      
ตัวท่ี  r=1,2,3....,s  ตัวท่ี  u= 1,2,3...,v  ตามลําดับ 
 แนวคิดเกี่ยวกับ cointegration และ error correction เปนแนวคิดท่ีมีความเกี่ยวของและ
สัมพันธซ่ึงกันและกันตามหลักของ Granger Representation Theorem โดยทฤษฎีนี้กลาววา ถาพบ
ตัวแปร Xt และ Yt ในสมการท่ี (2.15) และ (2.16) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกันแลว 
เราสามารถสรางแบบจําลองการปรับตัวท่ีเรียกวา “Error Correction Mechanisms” เพ่ืออธิบาย
กระบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรตางๆ ในสมการ(2.17) และ (2.18)  เพ่ือใหเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาวได ตามทฤษฎีนี้รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจาก
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ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวของตัวแปรตางๆ ในระยะยาว (Ut) เขาไปดวย สามารถแสดงได
สมการดังนี้ 
 
  ttttt laggedU 111 )},({ ε∆+∆Υ∆Χ+Φ=∆Χ −    (2.17) 
 

ttttt laggedU 212 )},({ ε∆+∆Υ∆Χ+Φ=∆Υ −     (2.18) 
 

โดยท่ี   
tttU Χ+Υ= β       (2.19) 

         1−tU  คือ Error Correction (EC) term 
     t1ε , t2ε  คือ white noise 
   1Φ  , 2Φ  คือ non-zero 

จากรูปแบบความสัมพันธในสมการ (2.17) และ (2.18) จะเห็นวาการเปล่ียนแปลงของตัว
แปร ( t∆Χ และ t∆Υ ) ตางขึ้นอยูกับฟงกช่ันของ distributed lags of first difference of Xt and Yt 
รวมท้ังตัว EC term ท่ีลาชาออกไปหนึ่งชวงเวลา รูปแบบการปรับตัวระยะส้ันตามแบบจําลองของ 
EC Model ท่ีแสดงใหสมการ (2.17) และ (2.18) แสดงใหเห็นถึงกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะ
ส้ันเม่ือระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพ่ือใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 

2.1.6 แนวคิดความเปนเหตุเปนผล Granger Causality 
การศึกษาความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปร  

ช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น  วาตัวแปรใดคือสาเหตุ (causes) และตัวแปร
ใดคือผลของสาเหตุนั้น (effects) ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของ Granger (1969) จะเลือก
วิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอยท่ีสุด  หรือเรียกวาใชหลัก
ความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอนความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร   

การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆท่ีนํามาใชในระยะยาว วามีความสัมพันธตาม
ทฤษฎีท่ีกําหนดไวหรือไม วิธีท่ีนิยมทําการทดสอบตัวแปรมี 2 วิธี คือ วิธีของ Johansen and Juselius 
(1990) และวิธี two-step approach ของ Engle-Granger (1987) 
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 ความแตกตางของวิธีทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของ 2 วิธีนี้ คือ วิธีของ Engle-Granger 
จะทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคาความคลาดเคล่ือนวามีความนิ่งของขอมูลหรือไม แตวิธีของ 
Johansen and Juselius จะพิจารณาจากคา rank ของ π  
 วิธีของ Engle-Granger จะทําการระบุวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบ เปนตัวแปรตามและตัวแปร
อิสระ แตถามีรูปแบบของความสัมพันธมากกวา 2 รูปแบบจะไมสามารถแสดงใหอยูในรูปของ 
multiple cointegration vector ได ประกอบดวย 2 ขั้นตอน ดังนี ้
 1. ทําการประมาณคาสมการถดถอยของตัวแปรท่ีตองการทดสอบดวยวิธี ordinary least 
squares (OLS) พิจารณาสมการ 
    

ttt U+Χ+=Υ βα      (2.20) 
 
 
เขียนสมการใหมไดเปน 
   tttU Χ+−Υ= βα      (2.21) 
 
จากวิธี OLS จะไดวา          
   tttU Χ+−Υ= ˆˆˆˆ βα      (2.22) 
 2. ทดสอบดูคาความคลาดเคล่ือน Ut ท่ีประมาณไดตามสมการ (2.22) มีคุณสมบัติใน
ลักษณะของ stationary process หรือไม ในขั้นตอนนี ้Engle และ Granger แนะนําใหทดสอบดวยวธีิ  
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะได 
 

   ∑
=

−− +∆+Φ=∆
p

i
tttt UiUU

1
11

ˆˆˆ εδ    (2.23) 

โดยท่ี 
 PUUU ttt ,1−−=∆  คือ  จํานวนของระยะเวลาความลา(lagged values of first 
differences of the dependent variable) เพ่ือแกปญหา autocorrelation ใน tε  

สมมติฐานในการทดสอบ 
 H0 : Φ = 0  คือ Ut มี unit root หรือ Xt และ Yt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 H1 : Φ  < 0 คือ Ut ไมมี unit root หรือ Xt และ Yt มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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การสรางแบบจําลองเพ่ือตอบคําถามวา ตัวแปร X และY มีลักษณความสัมพันธกันอยางไร
นั้น ทําไดโดยการสรางแบบจําลองอนุกรมเวลาภายใตเง่ือนไขดังนี ้คือ 

1. อนาคตไมมีผลกระทบตออดีต 
2. ตัวแปรท้ังสอง  (X, Y)  ตองมีคุณสมบัติเปน  stationary with zero mean 
ภายใตเง่ือนไขขางตน Granger ไดสรางแบบจําลอง autoregressive เพ่ือทดสอบความเปน

เหตุเปนผล ดังนี้ 
  ∑∑
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     (2.24) 
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       (2.25) 

 
โดยท่ี  

X      และ   Y    คือ   ตัวแปรท่ีตองการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (causality test) 
Xt     และ    Yt   คือ   ขอมูล X  และ Y  ในปจจุบัน 
Xt-j   และ    Yt-j  คือ   ขอมูล X  และ Y  ในปกอนปจจุบันไป  j  ป 

 
2.2 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 Chow (1987) ศึกษาหาความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลระหวางการเจริญเติบโตของการ
สงออกกับการพัฒนาอุตสาหกรรมของ 8 ประเทศอุตสาหกรรมใหม (Newly Industrialization 
Countries:NICS) ในป 1960-1984 โดยใชการทดสอบความเปนเหตุเปนผลในรูปของ Sims 
Causality Test  
 ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโตของการสงออกและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจเปน
สาเหตุซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) มีความสัมพันธกันท้ังสองทางใน 6 ประเทศ ไดแก 
สิงคโปร บราซิล ฮองกง อิสราเอล เกาหลีใต และไตหวัน พบวาความสัมพันธจากการเจริญเติบโต
ของการสงออกกอใหเกิดการเพ่ิมขึ้นของผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม คือ เม็กซิโก แตประเทศ
อารเจนตินาไมพบความสัมพันธท้ังสองรูปแบบ 
 Poon (1995) ศึกษาระดับการพัฒนาประเทศของประเทศตางๆ โดยใชรายไดตอหัวเปน
ตัวช้ีวัดระดับของการพัฒนาประเทศ เพ่ือหารายไดตอหัวต่ําสุดและสูงสุดท่ีจะทําใหการสงออก
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สงผลทางดานบวกตอการเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ ซ่ึงไดใช White’s Test ในการทดสอบ 
Heteroskedasticity ไดใชขอมูล 80 ประเทศและแบงชวงออกเปน 2 ชวงเวลา ไดแกชวงป ค.ศ. 
1960-1980 และ ปค.ศ.1980-1992   
 ผลการศึกษาพบวาในชวงแรก ระดับรายไดตอหัวต่ําสุดท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออก
สามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 220 ดอลลารสหรัฐ และสําหรับ
รายไดสูงสุดตอหัวในป ท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจประมาณ 2,545 ดอลลารสหรัฐ ในชวงหลังระดับรายไดตอหัวต่ําสุดท่ีทําใหการขยายตัว
ของการสงออกสามารถผลักดันใหเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ เทากับ 110 ดอลลาร
สหรัฐ และสําหรับรายไดสูงสุดตอหัวในป ท่ีทําใหการขยายตัวของการสงออกผลักดันใหเกิดการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจประมาณ 2,450 ดอลลารสหรัฐ สามารถสรุปไดวาการขยายตัวของการ
สงออกจะมีผลกระทบทางดานบวกตอการขยายทางเศรษฐกิจอยางมีประสิทธิภาพมากกวาประเทศ
ท่ีมีการพัฒนาประเทศอยูในระดับท่ีต่ําและสูง 
 Rahman and Mustafa (1997) ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางการขยายตัวของ
การสงออกกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใชวิธี cointegration และ error-correction model 
จากขอมูลของ 9 ประเทศตั้งแตปค.ศ.1973 ถึงปค.ศ. 1998 ผลจากการใช Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) Test ในสมการ cointegration พบวาสวนท่ีเหลือของ 8 ประเทศมีคา ADF ท่ีมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ไดแก โคลัมเบีย กรีซ เกาหลีใต ปากีสถาน ฟลิปปนส สิงคโปร แอฟริกาใตและประเทศไทย  

กิตต ิศิริพัลลภ (2520) ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบริษัทตางๆ ในตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คอือัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงินปน
ผลตอราคาตลาด และอัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519-2520 เปนรายสัปดาหโดยใชวิธี 
stepwise regression  

ผลการศึกษาพบวาตัวแปรอิสระเหลานี้มีผลตอราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกนั
ไป โดยท่ีปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และปริมาณเงิน (M1) 
ตามลําดับ 

ศิริ การเจริญดี และคณะ (2524) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย โดยไดนําเอาทฤษฎีปริมาณเงินมาประยุกตใชในการอธิบายความสัมพันธ เพราเช่ือวา
มูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยจะมากหรือนอย ขึ้นอยูกับปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในตลาด 
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ผลการศึกษาพบวา ในชวงส้ันๆ ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธกับราคาและ
มูลคาการซ้ือขายมากนัก การเคล่ือนไหวสวนใหญเปนบทบาทของนักเก็งกําไรมากกวานักลงทุน 
สวนในชวงระยะยาวการทดสอบไมสามารถแสดงผลไดชัดเจน เนื่องจากขอจาํกัดทางดานขอมูล แต
สามารถสรุปไดวาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ภาวะเงินเฟอ ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนใน
ตลาดนาจะมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของภาวะตลาดหลักทรัพยในระดับหนึ่ง 

เจน ประสิทธิ์ล้ําคา (2526) ศึกษาถึงพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยใช
ทฤษฎีแนวเดินเชิงสุม (random walk) ทําการทดสอบจากราคาหลักทรัพยรายบริษัท 20 บริษัทท่ีมี
การซ้ือขายมากท่ีสุดในชวงป 2520-2524 ผลการศึกษาพบวาการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย
ไมไดเปนอิสระตอกัน คือพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยในอดีต ซ่ึงการวิเคราะหทางเทคนิคสามารถใชราคาหลักทรัพยในอดีตเปนตัวคาดการณ
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได แตจากการศึกษานี้กลาววาการวิเคราะหทาง
เทคนคิเพียงอยางเดยีวไมเพียงพอท่ีจะใชคาดการณการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได 
เนื่องจากการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในอนาคตขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงในปจจัยขั้นพ้ืนฐาน 
สวนการวิเคราะหทางเทคนิคจะชวยในการเลือกจังหวะของการลงทุนเทานั้น 

เมธิน ีรัศมีวิจิตรไพศาล (2530) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับราคา
หลักทรัพยในประเทศไทย โดยไดแบงการวิเคราะหเปน 2 กรณี คือ การศึกษาความสัมพันธท้ัง
ทางตรงและทางออมระหวางปริมาณเงินและราคาหลักทรัพยในประเทศไทย โดยใชวิธีการศึกษาใน
รูปแบบสมการถดถอย (ordinary least squares) เปนรายเดือน ตั้งแตป 2521-2527 และทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีการทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง 
(serial correlation) และการวิเคราะหถดถอย (regression analysis) เปนรายวันตั้งแตป 2521-2527 

ผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงินท้ังความหมายแคบและกวางตางก็ไมมีความสัมพันธ
ทางตรงกับราคาหลักทรัพย แตจะมีความสัมพันธในทางออมเทานั้น แมวาจะรวมความลาชาของ
เวลา (Time Lags) ไวในแบบจําลองหรือไมก็ตาม โดยจะสัมพันธกันผานตัวแปร 3 ตัวแปร คืออัตรา
เงินปนผลตอหุน อัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผล และคาธรรมเนียมความเส่ียง และยังพบวา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพตามความหมายของทฤษฏีตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ไดศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยในการ
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ท่ีจะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความ
เส่ียงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 รวมท้ังส้ิน 24 ไตรมาส  
โดยใชเครื่องมือทางสถิติเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย และหา
ความเส่ียงของตลาด โดยใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ี
คาดหวังกับผลตอบแทนท่ีไดรับ 

 ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ กลุม
เงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะท่ีจะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ 
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R2 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงคอืกลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ท่ีสุด ไดแก กลุมกองทุนซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคา
ในอนาคตจะสูงขึ้น 

นินนาท เจริญเลิศ (2532) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราดอกเบ้ียกูยืม
ระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน โดยใชวิธีการถดถอยแบบพหุคูณ (multiple regression) แบบกําลัง
สองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS) สรุปไดวา ในชวงระยะยาว การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากจะทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด และอัตราดอกเบ้ีย
กูยืมระหวางธนาคารและอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากไมมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย สวนในระยะส้ันดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนเทานั้นท่ีมี
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 

ถนอมศรี ฟองอรุณรุง (2537) ไดทําการทดสอบระดับความผันผวนของหลักทรัพย โดยใช
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยและมูลคาของการซ้ือขายหลักทรัพยระหวางป 2518 ถึง 2535 เปนตัว
แปรในการทดสอบ และพบวาการทดสอบระดับความผันผวนของหลักทรัพยในแตละชวงเวลามี
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ความแตกตางกัน พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของตัวแปรท้ังสองทดสอบดวยวิธี Co-integration และ 
causality test ในการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรพบวาตลอดชวงท่ีทําการศึกษา ระดับความ
ผันผวนของตัวแปรท้ังสองมีพฤติกรรมการเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกันขาม สวนการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเหตุผล พบวาความผันผวนของราคาหลักทรัพยถูกกําหนดจากมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยในอดีตโดยมีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม คือถาความผันผวนของมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในอดีตอยูในระดับสูง จะสงผลใหราคาหลักทรัพยในปจจุบันลดลง  

สมชาย หาญหิรัญและสุวพร ศิริคูณ (2538) ไดศึกษาถึงความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวาง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการสงออกของไทย จากขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสของมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนกับมูลคาการสงออกในชวงป พ.ศ. 2513-2536 โดยวิธี 
Error-correction Model ตามแนวทางของ Engle และ Granger และทดสอบ Cointegration ดวยวิธี
ของ Johansen และ Jusalius พบวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธแบบสองทิศทาง (Bi-direction 
Causality) 

พ่ึงพิศ แกวเพ็ชร (2539) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเลือกลงทุนในหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนกัลงทุนในจังหวัดเชียงใหม ผลการศึกษาพบวาเปนชายหญงิ
เทาๆกัน อายุ 20-40 ป สวนใหญมีอาชีพพนักงานบริษัทและธุรกิจสวนตัว มีรายไดไมต่ํากวา 20,000 
บาทตอเดือน การศึกษาระดับปริญญาตรีขึ้นไป โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเขาไปเก็งกําไรในรูปของ
สวนตางราคามากกวาซ้ือเพ่ือการลงทุนระยะยาว และเพ่ือตองการไดรับเงินปนผล ซ่ึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการเลือกลงทุนมี 2 ปจจัยคือ ปจจัยพ้ืนฐานและปจจัยทางเทคนิค ปจจัยพ้ืนฐานพบวานัก
ลงทุนในจังหวัดเชียงใหมใหความสําคัญกับการวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศและภาวะ
ตลาดหุนมากท่ีสุด รองลงมาคือการวิเคราะหภาคอุตสาหกรรมท่ีจะไดรับผลกระทบตามนโยบาย
ของรัฐบาล และจะพิจารณาบริษัทท้ังเชิงปริมาณโดยดูจากกําไรตอหุน (earning per share:EPS) 
ราคาซ้ือขายตอกําไรตอหุน (price earning ratio:P/E ratio) และความสามารถในการทํากําไร อีกท้ัง
ไดนาํปจจัยทางเทคนิควเิคราะหถึงแนวโนมความเปนไปไดของราคาหลักทรัพยเพ่ือทําการตดัสินใจ
วาจะซ้ือขายหลักทรัพย ณ ราคาใด โดยทฤษฎีท่ีนิยมใชมากท่ีสุดคือคาเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยางงายและ
คาเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ exponential 

หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดศึกษาการนําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน
(Capital Asset Pricing Model :CAPM) เพ่ือประมาณคาเบตา โดยมีการแบงชวงเวลาท่ีพิจารณา
ออกเปน 3 ชวง คือ รายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส ในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 
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2538 โดยคัดเลือกหลักทรัพย 50 หลักทรัพย การศึกษาในครั้งนี้ไดพิจารณาถึงภาวะตลาดBull และ
ภาวะตลาดBear วาจะมีผลอยางไรตอการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย โดย
เลือกคาเบตาท่ีเหมาะสมท่ีสุดใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพ่ือใช
ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา
ชวงเวลาในการประมาณคาเบตาท่ีมีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพยไมมีรูปแบบแนนอน และ
ยังพบวาภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยบางหลักทรัพยเทานั้น และ
เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย มีท้ังหลักทรัพยท่ีมี
ราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (undervalued) และสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued) นักลงทุนสามารถนํา
ผลท่ีไดมาพิจารณาวาควรจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยไดดวยตนเอง 

วรวิทย พรพิมลมิตร (2542) ทําการวิเคราะหความสัมพันธในลักษณะการเปนเหตุเปนผล
กันระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาคเศรษฐกิจโดยรวมและการเจริญเติบโตของ
การสงออก โดยใชวิธีของ Granger ในการวิเคราะห โดยใชตัวแปรสองตัวแปร คือ การเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับการเจริญเติบโตของการสงออก โดยใชขอมูลรายป
จํานวน 20 ป ระหวางป พ.ศ. 2516-2536 พบความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ อัตราการ
เจริญเติบโตเศรษฐกิจและอัตราการเจริญเติบโตของการสงออกเปนสาเหตุซ่ึงกันและกันในภาครวม
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผลตอการขยายตัวของการสงออกในภาคเกษตร สวน
ภาคอุตสาหกรรมของไทย ไมพบความเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกัน 

ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเครื่องช้ีวัดทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย  คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปล่ียน และศึกษาวาตัวแปรใดมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตวันท่ี 1 
มกราคม 2537 ถึง 31 ธันวาคม 2542 และไดทําการวิเคราะหความสัมพันธนี้โดยการใชรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ 

ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  มี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญ โดยท้ัง 2 ตัวแปรมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
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มัลลิกา เลิศฤทธนภเกตน (2543) ไดทําการศึกษาโดยการประเมินมูลคาหุนกลุมพลังงาน 
จํานวน 9 หลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยนําขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาด ราคา
หลักทรัพยนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของสถาบันการเงินเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงนําขอมูลราย
สัปดาหตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวม 52 สัปดาห เปนระยะเวลา 1 ป 

ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยท้ังหมด 8 หลักทรัพยมีคาเปนบวก และ
แตกตางจาก 0 ทางสถิติ คือหลักทรัพยบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) :BANPU ,บริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :BCP ,บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) :COCO ,บริษัทผลิต
ไฟฟา จํากัด (มหาชน) :EGCOMP ,บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) :LANNA ,บริษัทปตท.
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :PTTEP ,บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
:SUSCO และบริษัทไทยอินดัสเทรียลแก็ส จํากัด (มหาชน) :TIG ซ่ึงหมายถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะเพ่ิมขึ้นตาม
สัดสวนของคาความเส่ียง และในทางตรงกันขามถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงดวยเชนกัน สวนหลักทรัพย BEC มีคาเบตาต่ําท่ีสุดคือ 0.201 
หรือมีความเส่ียงนอยกวาตลาดโดยเฉล่ียเทากับ รอยละ 79.90 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยท่ีนํามาศึกษา ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา :BAY ,ธนาคารกรุงเทพ :BBL ,ธนาคารเอเชีย 
:BOA ,ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ :DTDB , บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย :IFCT , 
ธนาคารกรุงไทย :KTB , ธนาคารไทยพาณิชย :SCB ,ธนาคารกสิกรไทย :TFB และธนาคารทหาร
ไทย :TMB ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึง 30 
สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึง
ใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และ
วิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงจากสมการ CAPM โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใช
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ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทน
ของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคารท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตามแบบจําลอง CAPM ซ่ึงสามารถสรุปไดวาหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชย มีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และจัดไดวาเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็ว 
(aggressive stock) และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(securities market line :SML) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาท่ีควรจะเปน 
เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตางๆท่ีไดศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงระดับเดียวกัน นั่นคือมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน และในอนาคตราคา
ของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับ
เดียวกันของตลาดหรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตาดหลักทรัพย 

ปวีณา คําพุกกะ (2545) ไดศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน และกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมี
อิทธิพลตอดัชนีหุนไทย ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง 4 มิถุนายน 2541 รวมเปนขอมูล 1,073 วัน 

ผลการศึกษาพบวาดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆ มีลักษณะไมนิ่ง เม่ือนําไปหา
สมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง (spurious regression) จึงทําการตรวจสอบการรวมกัน
ไปดวยกัน (cointegration) ของดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตางๆ ปรากฎวาสวนท่ีเหลือ 
(residual) ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง แสดงวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลย
ภาพในระยะยาว แตการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใช
แบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน (ECM) เพ่ือดูลักษณะการปรับตัว พบวา ในระยะส้ันการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีหุนในกลุมตางๆ ณ เวลา t และคาความคลาดเคล่ือนท่ีมาจากความสัมพันธระยะยาวใน
ชวงเวลาท่ีแลว เปนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 
0.01สวนในระยะส้ันไดใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (switching regression model) พบวา
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หุนในกลุมธนาคารมากท่ีสุด เปน0.2917 หนวย รองลงมาคือกลุมพลังงาน 0.1824 หนวย สวนการ
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เปล่ียนแปลงดัชนีหุนในกลุมธนาคารและพลังงานมีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงดัชนีหุน
ไทยขึ้นและขาลง 0.4913 และ 0.4741 ตามลําดับ และลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนีหุนไทยใน
หุนขาขึ้นและหุนขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรท่ี
เลือกเฟนของท้ังสองสมการมีนัยสําคัญท่ี 0.01 กลาวคือ ดัชนีหุนไทยขาขึ้นและขาลงมีลักษณะการ
เคล่ือนไหวไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 

วิสุมิตรา วงศเลี้ยงถาวร (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 
หลักทรัพย คือ บริษัทแลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) บริษัท 
ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) และบริษัท อิตาเล่ียน ดิเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 268 สัปดาห เริ่มตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือน
กันยายน 2545 ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนจาก 4 ธนาคารพาณิชยขนาดของไดถูกนํามาหา
คาเฉล่ียเพ่ือเปนตวัแทนของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความเส่ียง การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการ
ทดสอบ unit root , cointegration, และ error correction mechanism 

ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและผลตอบแทนของ
ตลาดมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงการใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด สามารถนําใชในการประมาณคาสมการ CAPM 
โดยไมทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง และยังพบวาความเส่ียงของงหลักทรัพย LH, 
SUPALAI, QH และ ITD มีคาความเส่ียงเทากับ 1.408, 1.791, 1.856 และ 1.503 ตามลําดับและมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพย LH, SUPALAI, QH และ ITD มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด และ
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท aggressive stock เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมา
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML พบวามีเพียงหลักทรัพย ITD เทานั้นท่ีอยูใกลเคียงกับเสน 
SML สวนหลักทรัพยอ่ืนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวามีผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน นั่นคือหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควร
จะเปน 

ประพัทธ รัตนวิบูลยสม (2546) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีของหุนในกลุม
กอสรางและวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงทําการศึกษาโดยใชวิ ธี 
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cointegration and error correction model โดยใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตมกราคม 2541 ถึง
ธันวาคม 2545 รวม 60 ตัวอยาง ปจจัยท่ีคาดวาจะมีอิทธิพลตอดัชนีของหุนในกลุมนี้ ไดแก ดชันขีอง
หุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราแลกเงินบาทตอดอลลาร 
สินเช่ือของสถาบันการเงิน และตัวแปรหุน 2 ตัว คือ การปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยของกองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการ และมาตรการทางดานภาษีอากรในการฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ัน พบวาแบบจําลอง
ของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางท่ีไมมีตัวแปรหุน จะใหผลทางสถิติและการพยากรณ
การเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมนี้ไดดีกวาแบบจําลองของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุ
กอสราง มีดุลยภาพในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันกับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารและสินเช่ือของสถาบันการเงิน อยางมีนัยสําคัญและสามารถ
คาดการณการเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางไดด ี

อัชฉรา วงศวิจิตร (2546) ไดทําการทดสอบความสัมพันธการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เกาหลีใต ดวยวิธี Granger Causality test ไดใชตัวแปร คือ ดัชนี
ผลผลิตทางอุตสาหกรรมแทนขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของ
ป 2530-2545 พบวาไทยและเกาหลีใตนั้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังสองตัวมีความสัมพันธกันใน
ระยะยาวโดยในระยะส้ันพบวาอัตราการสงออกและอัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรมตางมีการ
ปรับตัวในระยะส้ันเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ในสวนของความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการ
สงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม ในประเทศมาเลเซียพบวาตัวแปรท้ังสองไมมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการสงออกเปนเหตุ
ตอผลผลิตทางอุตสาหกรรม 
 อยางไรก็ตาม การศึกษาความสัมพันธของอัตราการเจริญเติบโตของการสงออกและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยท่ีผานมานั้น  ไมไดคํานึงถึงความเอนเอียงจากการสราง
แบบจําลอง (Specification Bias) คือ ใชตัวแปรเพียงสองตัวเทานั้น 
 
2.3 นิยามศัพท 
 ตลาดทุน  (capital market) หมายถึงตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารระยะยาว ประกอบดวย
ตราสารประเภททุน และตราสารประเภทหนี้ท่ีระยะเวลานานเกินกวา 1 ป 
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 ตลาดเงิน (money market) หมายถึงแหลงเงินทุนระยะส้ันมีอายุไมเกิน 1 ป หลักทรัพย
หรือเอกสารท่ีใชเปนหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงและมีความเส่ียงต่ํา ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญา
ใชเงิน และตั๋วแลกเงินท่ีธนาคารรับรอง เปนตน 
 ตลาดหลักทรัพย (stock exchange market) หมายถึงศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพ และพันธบัตรเงินกู เปนตน รวมท้ังกําหนด
ระเบียบกฎเกณฑเพ่ือใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 

บริษัทจดทะเบียน หมายถึงบริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพ่ือใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึงหุน หุนกู หรือตราสารอ่ืนๆ ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผูออก 
และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand Index: 
SET Index) เปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด เปนดัชนีราคาท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาจดทะเบียน โดย
เปรียบเทียบมูลคาตลาดวันปจจุบันของหลักทรัพยท่ีเปนหุนสามัญท้ังหมดท่ีเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับมูลคาตลาดของ
หลักทรัพย ณ วันฐานโดยกําหนดวันท่ี 30 เมษายน 2518 เปนวันฐาน ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพย และมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีทุก
ครั้ง เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในจํานวนหุนจดทะเบียน เชน การรับหลักทรัพยใหม การเพิกถอน
หลักทรัพย การเพ่ิมทุนหรือลดทุน เปนตน 

ราคาตลาด (market price) หมายถึงราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาการซ้ือขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 

ราคาปด (close price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายและตกลงกัน
เปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 ราคาเปด (opening price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปน
รายการแรกของแตละวัน 
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มูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ท่ีคํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 

มูลคาที่ตราไว (par value) หมายถึงมูลคาของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสารซ่ึง
จะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละบริษัท มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ีแสดง
ใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการวิเคราะหทาง
บัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท 
แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการกําหนด
อัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผูถือหุน
กู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาท่ี
ตราไว 

ปริมาณหลักทรัพย (volume) หมายถึงมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยหนึ่งๆ มีหนวยเปนบาท 
 

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


