
 
บทที่ 2 

การทบทวนวรรณกรรม 
 
2.1 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
 การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว หรือ Long Term Equity Fund (LTF) หมายถึง
สิทธิประโยชนทางภาษีของการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว ตามความใน
ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย ท่ี สน. 23/2547 เร่ือง 
“การจัดต้ังกองทุนรวมและการเขาทําสัญญารับจัดการกองทุนสวนบุคคล” ลงวันท่ี 11 มิถุนายน 
พ.ศ. 2547 กองทุนรวมหุนระยะยาว หมายความวา กองทุนรวมตราสารแหงทุนท่ีนาํเงินท่ีไดจาก
การจําหนายหนวยลงทุนไปลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไมตํ่ากวารอยละ 
65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
 เงินท่ีจายเปนคาซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว และไดรับสิทธิประโยชน
ทางภาษี ตองเปน "เงินไดพงึประเมินตามประมวลรัษฎากร" ของผูมีเงินไดซ่ึงเปนบุคคลธรรมดา 
แตไมรวมถึงหางหุนสวนสามัญหรือคณะบุคคลท่ีมิใชนิติบุคคล และกองมรดกท่ียงัไมไดแบง ซ่ึง
จะเรียกไดโดยยอวา “เงินไดพึงประเมิน” 

เงื่อนไขการลงทุนท่ีผูลงทุนจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
1) เงินไดท่ีจายเปนคาซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีจะไดรับยกเวน

ไมตองรวมคํานวณเพ่ือเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา เม่ือเขาเง่ือนไข ดังนี้ 
(1) เงินคาซ้ือหนวยลงทุนท่ีมีจํานวนรวมกันไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดพึง

ประเมินท่ีไดรับในปภาษีนัน้ ท้ังนี้ เฉพาะสวนท่ีไมเกิน 500,000 บาท 
(2) ผูลงทุนจะตองถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีไดซ้ือไวในแต

ละคร้ัง  ตอเนื่องกันเปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปปฏิทิน 
(3) ตองเปนเงินคาซ้ือหนวยลงทุนในชวงระยะเวลาไมเกนิป พ.ศ. 2559 เทานั้น 

2) เงิน หรือ ผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดรับจากการขายคืนหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีผูลงทุนไดซ้ือไวตามเง่ือนไขการลงทุน ขอ 1(1) จะ
ไดรับการยกเวนไมตองนําไปรวมกับเงินไดเพื่อเสียภาษี เม่ือเขาเง่ือนไข ดังนี ้
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(1) เงิน หรือผลประโยชนดังกลาวคํานวณมาจากเงินไดพึงประเมินท่ีไดรับสิทธิ
ยกเวนภาษีเงินไดเทานัน้ (ตามกฎกระทรวง ฉบับท่ี 246 (พ.ศ. 2547) ขอ 3 
(67) 

(2) ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เกิดทุพพลภาพจนไมสามารถ
ประกอบอาชีพซ่ึงกอใหเกิดเงินได โดยตองเปนกรณีท่ีแพทยท่ีทางราชการ
รับรอง ไดตรวจและแสดงความเหน็ แมถือหนวยลงทุนเปนระยะเวลานอย
กวา 5 ปปฏิทิน 

(3) ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวตายในระหวางการถือหนวย
ลงทุน แมถือหนวยลงทุนนอยกวา 5 ปปฏิทิน 

3) การคํานวณตนทุนของเงินลงทุน ผลประโยชน และการหักเงินลงทุนแตละรายการ 
เม่ือมีกรณีการขายคืนหนวยลงทุน หรือการโอนยายหนวยลงทุนของกองทุนรวม
หุนระยะยาวหนึ่งเพื่อไปลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวอ่ืน ให
ใชวิธีการ “เขากอน ออกกอน” (First  in  First  out  –  FIFO) 

4) ผูลงทุนท่ีถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีไดซ้ือไวในแตละคร้ัง
ตอเนื่องกันเปนระยะเวลาไมนอยกวา 5 ปปฏิทิน หรือทุพพลภาพ สามารถ
ดําเนินการดังนี้ได โดยถือวาปฏิบัติไมผิดเง่ือนไขการลงทุน 

(1) ถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นตอไป 
(2) ขายคืนหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเพียงบางสวนหรือท้ังหมด

ก็ได โดยไดรับสิทธิยกเวนไมตองนําเงิน หรือผลประโยชน (Capital Gain) 
ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุนนั้นไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ ท่ีผูลงทุนไดรับ
ในปภาษีนัน้เพื่อเสียภาษีเงินได 

กรณีผูลงทุนปฏิบัตผิิดเงื่อนไขการลงทุน 
1) กรณีผูลงทุนซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว และไดใชสิทธิยกเวนภาษี

เงินไดไปแลว ตอมาผูลงทุนไดขายคืนหนวยลงทุนท่ีซ้ือไวนัน้ โดยถือหนวยลงทุนท่ี
ไดซ้ือไวในแตละคร้ังตอเนื่องกันเปนระยะเวลานอยกวา 5 ปปฏิทิน ถือวาปฏิบัติผิด
เง่ือนไข ผูลงทุนตองดําเนนิการดังนี ้

(1) ชําระคืนสิทธิประโยชนทางภาษีท่ีเคยไดรับมาของเงินลงทุนจํานวนท่ีขาย
คืนนั้นๆ โดยย่ืนแบบแสดงรายการภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพ่ิมเติมเพื่อ
เสียภาษเีงินไดเพิ่มเติม พรอมเงินเพิ่มตามมาตรา 27 แหงประมวลรัษฎากร 
(ระยะเวลาท่ีใชคํานวณเงินเพิ่มเร่ิมนับเม่ือพนกําหนดเวลาการยื่นรายการ
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หรือนําสงภาษี จนถึงวนัชําระหรือนําสงภาษี) ดังนี ้ ผูลงทุนจึงควร
ดําเนินการชําระคืนโดยเร็ว 

(2) นําเงิน หรือผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุน
ไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ ท่ีผูลงทุนไดรับในปภาษีนัน้ เพื่อเสียภาษีเงินได 

2) กรณีผูลงทุนขายคืนหนวยลงทุนในสวนของเงินท่ีจายเปนคาซ้ือหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีไดซ้ือไวเกินกวาอัตรากําหนดตามขอ 1(1) ไมวาผูลงทุน
จะถือหนวยลงทุนนั้นเปนระยะเวลาเทาใดก็ตาม ผูลงทุนตองนําเงินหรือ
ผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุนไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ 
ท่ีผูลงทุนไดรับในปภาษีนัน้ เพื่อเสียภาษีเงินได (ตามกฎกระทรวง ฉบับท่ี 246 (พ.ศ. 
2547) ขอ 3 (67) 

สิทธิประโยชนทางภาษีท่ีผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวนี้พึงไดรับ จะ
ส้ินสุดลงเม่ือผูถือหนวยลงทุนไมปฏิบัติตามเง่ือนไขการลงทุน โดยผูถือหนวยลงทุนจะตองชําระ
คืนสิทธิประโยชนทางภาษท่ีีเคยไดรับพรอมเงินเพิ่ม ท้ังนี้ สิทธิประโยชนทางภาษีท่ีผูถือหนวย
ลงทุนจะไดรับ และภาระภาษีท่ีอาจเกิดข้ึนเม่ือไมปฏิบัติตามเง่ือนไขการลงทุน จะเปนไปตามท่ี
กรมสรรพากรกําหนด ดังนัน้ ผูลงทุนควรศึกษาเง่ือนไขการลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
และคูมือภาษีเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวใหเขาใจกอนตัดสินใจลงทุน 
 เม่ือผูลงทุนถือหนวยลงทุนกองทุนรวมหุนระยะยาว แลว ตองถือหนวยลงทุนไวไมนอย
กวา 5 ป (นับตามปปฏิทิน เชนเงินลงทุนแตละยอดซ้ือในระหวางป 2547 จะครบเงื่อนไขต้ังแต
เดือนมกราคม 2551 เปนตนไป และสวนท่ีลงทุนในระหวางป 2548 ก็จะครบเง่ือนไขต้ังแตเดือน
มกราคม 2552 เปนตนไป โดยในการขายคืนนั้น จะขายคืนเพยีงบางสวนหรือท้ังหมดก็ได) ท้ังนี้
เงินลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี จะตองเปนการลงทุนภาย
ในชวงระยะเวลาไมเกินป 2559 เทานั้น 
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รูปท่ี 2.1   แสดงเง่ือนไขการถือครองหนวยลงทุน กองทุนรวมหุนระยะยาว 
 

 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

มณฑรัตน โพธ์ิวิจิตร (2539) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
จากการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาศึกษาอัตราผลตอบแทน 
และใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของกองทุนรวมในประเทศ  โดยการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมแบบปด 15 กองทุน ใช
ขอมูลต้ังแตเดอืนมกราคม 2535 จนถึงเดือนธันวาคม 2538 การศึกษานีใ้ชทฤษฎีแบบจําลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และทําการวดัประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนรวมโดยใชทฤษฎี Sharp’s Portfolio Performance Measure และ Treynor’s 
Portfolio Performance Measure 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการคํานวณดวยราคาปดหนวย
ลงทุน และมูลคาสินทรัพยสุทธิมีผลคลายคลึงกัน และกองทุนรวมสวนใหญมีความสามารถใน
การบริหารหลักทรัพย โดยมีผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเปน
ระบบดีกวาตลาด 
 

รมเกลา ชัยนวุงษ(2543) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาความเส่ียงและใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพยในกลุมบันเทิงและ
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สันทนาการจํานวน 3 หลักทรัพย คือ บริษัท บีอีซี เวิลด จํากดั (มหาชน) บริษัท ยไูนเต็ด บรอด
คาสติ้ง จํากัด (มหาชน) และบริษัทแกรมมี่ จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายสัปดาหต้ังแตเดือน
กุมภาพนัธ 2543 ถึงเดือนมกราคม 2544 รวม 51 สัปดาห การศึกษานี้ใชทฤษฎี CAPM โดยใช
ขอมูลตลาดหลักทรัพยมาคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 
3 เดือนแทน อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 ผลการศึกษาพบวา คา β ของหลักทรัพย UBC (บริษทั ยูไนเต็ด บรอดคาสต้ิง จาํกัด 
(มหาชน)) มีคาเปนบวก คือ ซ่ึงหมายความวา ความสัมพนัธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

กับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั สวนคา β ของ 2 หลักทรัพย
ท่ีเหลือมีคาเปนลบ หมายความวา ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขามกัน 
 
 พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2547) ไดทําการศึกษาเร่ืองการศกึษาความเส่ียงและผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความเส่ียง และใชเปนแนวทางในการ
ประเมินราคาของกองทุนรวมในประเทศ โดยทําการศึกษาหนวยลงทุนท้ังหมด 282 หนวยลงทุน 
ต้ังแตเดือน มิถุนายน 2540 ถึงเดือน ธันวาคม 2544  การศึกษานี้ใชทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และทําการวัดประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนรวมโดยใชทฤษฎี Sharp’s Portfolio Performance Measure และ Treynor’s 
Portfolio Performance Measure 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียง เนื่องจากในชวงเวลาดงักลาวเปนชวงท่ีประเทศไทยประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจนอกจากนี้
ยังพบวา ผลตอบแทนของกองทุนรวม มีอัตราการปรับตัวท่ีชากวาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในหนวยลงทุน และกองทุนท่ีมีนโยบายท่ีมี
การลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีคาในการปรับตัว (Beta) นอยมาก 
 

ชลธิชา ม่ังคั่ง (2549) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนสุทธิของกองทุนรวม
ในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลกระทบที่เกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ 
ท่ีใชในการศึกษาวามีผลอยางไรตอผลตอบแทนของกองทุนรวม ซ่ึงทําการวิเคราะหโดยใชวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด และศึกษาขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 2548 แบงเปน
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ตราสารทุนท้ังหมด 40 กองทุน และตราสารหนี้ท้ังหมด 44 กองทุน การศึกษานีใ้ชทฤษฎี
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนไดแก อัตรา
การเจริญเติบโตของกองทุนรวม อัตราการเจริญเติบโตของกองทุนรวม ท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการ
กองทุนเดยีวกนั ระยะเวลาการดําเนินงานของกองทุน และความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุน ในสวนของกองทุนรวมตราสารหน้ี ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอผลตอบแทน
ของกองทุน ไดแก คาธรรมเนียมการจดัการ และความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี ้
 

วรัณญา นวะมะรัตน (2550) ไดทําการศึกษาถึงการลงทุนในกองทุนรวม เพื่อศึกษาอัตรา
ผลตอบแทน ความเส่ียงและความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวม มี
วัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนท่ีมีผลตอบแทนจากหนวยลงทุนท่ีดีท่ีสุด 
ความเส่ียงตํ่าสุด และความสามารถบริหารกลุมหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพท่ีสุด โดย
คัดเลือกกองทุนเปดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุนท่ีมีระยะเวลาในการ
ดําเนินงานอยูในชวงเดยีวกนัคือต้ังแตเดือน มกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2549 การศึกษานีใ้ช
ทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 ผลการศึกษาพบวา กองทุนท่ีมีผลตอบแทนจากหนวยลงทุนสูงสุดคือ กองทุนเปดทิสโก
หุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนจากหนวยลงทุนตํ่าสุดคือ กองทุนรวม
วรรณพลัส-วัน  (ONE+1) หากพิจารณาทางดานความเส่ียง พบวากองทุนท่ีมีคาความเส่ียงสูงสุด
คือ กองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทุนท่ีมีคาความเส่ียงตํ่าสุดคือคือ 
กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) 
 
 อนุศักดิ์ พลรบ (2550) ไดทําการศึกษาถึง การวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางดาน
เศรษฐศาสตรมหภาคที่มีตอผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อ
วิเคราะหผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ ท่ีใชในการศึกษาวามีผลอยางไรตอ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยปจจัยทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีใชในการศึกษาไดแก ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาผูบริโภค ราคาน้ํามันดิบตลาดสิงคโปร อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 14 วนั กองทุนรวมท่ี
ใชในการศึกษาประกอบดวย กองทุนเปดมอรแกนสแตนลียคันทรีฟนด กองทุนเปดอยุธยาทุน
มงคล กองทุนเปดอยุธยาธนมงคล กองทุนเปดยูโอบีสมารทมิเลนเนียมโกรวธ กองทุนเปดไทย



 14

พาณิชยปฐมกาวหนา ระยะเวลาในการดําเนินงานอยูในชวงเดือน มกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 
2550 การศึกษานี้ใชวิธีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของ Johansen-Juselius 

ผลการศึกษาพบวา โดยสวนใหญผลตอบแทนจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ 
ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาผูบริโภค ในขณะที่ราคา
น้ํามันดิบตลาดสิงคโปร อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ และอัตราดอกเบ้ียในตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลตอบแทนของกองทุน
รวม 

  
2.3 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
  ในการศึกษาถึงการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาวน้ัน ทฤษฎีท่ีนํามาใชศึกษามีกรอบแนวคิดพอสังเขปดังนี้ 

2.3.1  ทฤษฎีของ Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
  ขอสมมติของแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย  
  1)  นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชน
จากการลงทุนสูงสุด 
  2)  นักลงทุนเปนผูรับราคา และมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมี
การแจกแจงปกติ 
  3)   สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงนักลงทุนอาจกูยืม หรือใหกูยืมโดยไมจํากัด 
จํานวนดวยอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
  4) ปริมาณสินทรัพยท่ีมีจํานวนจาํกัด ทําใหสามารถกาํหนดราคาซ้ือขาย และ
แบงแยกเปนหนวยยอยไดไมจํากัดจาํนวน 
  5)    ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกนั และไมมีตนทุนขาวสารขอมูลและทุกคน
ไดรับขาวสารอยางสมบูรณ 
  6)   ตลาดสินทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณ ไมมีภาษี กฎระเบียบหรือขอ
หามในการซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short Sale) หมายถึงการขายหลักทรัพยโดยไมมีหลักทรัพย
อยูในบัญชีของตน 
  จากขอสมมติดงักลาวนกัลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุนเหมือนกัน เปน
ผูมีเหตุผลและเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนกัลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียง และกลุมหลักทรัพยเส่ียงท่ีอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ นัน้คือนักลงทุน
ตางสนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยท่ี
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รวมทรัพยทุกประเภทท่ีมีผูถือครอง ดุลยภาพจึงเกิดการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพยท่ี
ถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยหนึ่งราคาตํ่ากวาอีกหลักทรัพยหนึ่งเม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาตํ่ากวา ทําใหราคาหลักทรัพย
นั้นปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาสูงกวาจะทําใหราคาหลักทรัพยนัน้ลดลง 
กระบวนการดงักลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจดุดุลยภาพในที่สุด และผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดบัสูงสุดในแตละระดับความเส่ียง แบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Modal : CAPM) สนใจความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย
เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวา หากกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนจะสามารถ
กําจัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได ซ่ึงความเส่ียงใน CAPM หมายถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบโดยใช
ตัว β เปนตัวแทน เม่ือคา β มากกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนัน้มีความเสี่ยงมากกวาหลักทรัพย
ท่ีมีคา β นอยกวา 1 ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัววดัไดจากการเปรียบเทียบความเส่ียงของ
หลักทรัพยนัน้กับความเส่ียงของตลาด ซ่ึงคา β สามารถคํานวณไดจากสูตรทางคณิตศาสตร ดังนี้  
 

   iβ       =    ( )
( )m

mi

Rvariance
RRcovariance   

 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยเดยีวหรือของท้ัง Portfolio นํามาจาก 
 iβ  =     อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 Rf  = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rm  = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 
 
โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและคาความเส่ียงของหลักทรัพยแสดงไดจากสมการ 
ดังนี ้
   β+α= bR ii  
 
โดย Ri  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 βi  = ความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีเกดิจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 Rf  = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  

(β = 0) )0(b+α   ดังนั้น  α=Rf  

 α = ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
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 b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 
 
คือ ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาดเม่ือ β = 1  

   ( )1bRm +α=  

   bR im +α=  

แทนคาสมการจะไดความสมัพันธ  ( )RRRR fmiii −β+=  
 
 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง กบัความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย 
สามารถแสดงเปนเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซ่ึงเปนความสัมพันธท่ี
แสดงระดับผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตาง ๆ หรือเปนการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนใน
หลักทรัพย โดยเสนตลาดหลักทรัพยมีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพสูง และอยูในดลุยภาพความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแต
ละตัว แสดงถึงความแตกตางกันของคา β ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของ
หลักทรัพยหนึง่จะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้จะเปนเสนตรง ผลตอบ แทนท่ีควรไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยใด 
ควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือ
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากข้ึนกวาการลงทุนในหลักทรัพยนัน้
หลักทรัพยนัน้ ใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความ
เส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย สามารถแสดงไดโดย รูปท่ี 2.2 
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รูปท่ี 2.2   ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 
 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
  Under value 
        E (Rm) 
 
   Over value  (market risk premium) 

Rf 
 
     (market risk premium 
            ความเส่ียง 
 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995) 
 
 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงนี้เปนแบบเสนตรง จุด Under 
value ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือ
ขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน และจุด Over value คือหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง ผูลงทุนจะซ้ือ
หลักทรัพย Under value มากข้ึนเม่ือมีอุปสงคมากข้ึน จะทําใหราคาหลักทรัพย Under value นี้
สูงข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) สวนหลักทรัพย 
Over value ผูลงทุนจะไมซ้ือ เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการบนเสน
ตลาดหลักทรัพย (SML) ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย Over value จะลดลงจนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมสูงข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) (ดังรูปท่ี 2.2) 
 
 2.3.2  ทฤษฎีอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
  เนื่องจากการศึกษาขอมูลอนกุรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงตัวแปร
เหลานี้สวนมากมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย (Mean) และคาความ
แปรปรวน (Variances) จะมีคาไมคงท่ี เปล่ียนแปลงตามกาลเวลา ทําใหความสัมพนัธระหวางตัว
แปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน t-statistic จะไม

 

 

 ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

0 

 

  

β=1 
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เปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2   ท่ีสูง ขณะท่ีคา Durbin-Watson (D.W.) อยูในระดบั
ตํ่า แสดงใหเห็นถึง High Level of Autocorrelation Residuals จึงเปนการยากท่ีจะยอมรับได
ในทางเศรษฐศาสตร (Enders, 1995) ฉะนั้นในการใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) จึงมีความ
จําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิง่ (Stationary) หรือไม ซ่ึงสามารถทําได
โดยการทดสอบ Unit Root 
 การทดสอบยนูิทรูท (Unit Root Test) 
 การทดสอบ Unit Root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey-Fuller 
(DF) test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) (Dickey and Fuller, 
1979) สมมุติฐานวาง (null hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF test) คือ  1:H0 =ρ   
   ε+ρ= − t1tt xX      (1) 
 
 ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ Unit Root โดยใช 1<ρ  Xt  จะมีลักษณะนิง่ (Stationary) และถา 

1=ρ  จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) อยางไรก็ตาม การทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่ง
ซ่ึงเหมือนกับสมการ (1) กลาวคือ 
 
   ε+θ=Δ − t1tt XX     (2) 
 
 ซ่ึงก็คือ ( ) ε+θ+= − t1tt X1X  ซ่ึงสมการท่ี (1) นัน้เอง โดยท่ี ( )θ+=ρ 1  ถา θ ในสม
กร (2) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (1) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถสรุปไดวา การ
ปฏิเสธ 0:H0 =θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ 0:Ha =θ หมายความวา ρ<1 และ Xt มี integration of 
order zero นัน้คือ Xt มีลักษณะน่ิง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ  0:H0 =θ  ได กจ็ะ
หมายความวา Xt  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ถา Xt  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนม
เอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with Drift) สามารถเขียนแบบจาํลองไดดังนี ้
 
   ε+θ+α=Δ − t1tt XX     (3) 
 

และ ถา Xt  เปนแนวเดนิเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk 
with Drift) และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) เราสามารถเขียนแบบจําลองได
ดังนี ้
   ε+θ+β+α=Δ − t1tt XtX    (4) 
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โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ 0:H0 =θ  โดยมี 0:Ha <θ  เชนเดียวกับท่ีกลาวมา
ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller (1979) ไดพจิารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตาง
กันในการทดสอบวามี unit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวคือ 

   ε+θ=Δ − t1tt XX  
   ε+θ+α=Δ − t1tt XX  
   ε+θ+β+α=Δ − t1tt XtX  
 

โดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ θ นั้นคือ 0=θ ; Xt  จะมี unit root โดย
การเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ท่ีคํานวณไดดับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dicker-Fuller 
(Dicker-Fuller tables) (Enders,1995:221) หรือกับคาวกิฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) (Gujarati,2003:769) อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (Critical Values) จะไมเปล่ียนแปลง ถา
สมการ (2), (3), (4) ถูกแทนท่ีโดย กระบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive  Processes) 
  
   ∑ ε+Δ∅+θ=Δ −=

ρ
− tit1i1tt XXX   (5) 

   ∑ ε+Δ∅+θ+α=Δ −=
ρ

− t1t1i1tt XXX   (6) 
   ∑ ε+Δ∅+θ+β+α=Δ −=

ρ
− tit1i1tt XXtX  (7) 

 
(Enders, 1995: 221; Gujarati, 2003: 720) จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะนําเขามา
รวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอท่ีจะทําใหพจนคาความคาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะเปน 
serially independent และเม่ือนําเอาการทดสอบ DF (Dicker-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (5) 
– (7) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (augmented Dicker-Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF 
(ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) เหมือนกับสถิติ DF 
(DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชวิกฤติ (Critical Values) แบบเดยีวกัน (Gujarati, 2003: 720; ทรง
ศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารีย วบูิลยพงศ, 2542) 

  
 
 


