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บทคัดยอ  

การศึกษานี้แบบจําลองการตั้งราคาทรัพยสิน
ประเภททุนถูกประยุกตใชสําหรับดัชนีราคาราย
หมวด 5 หมวดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือทดสอบความสามารถในการพยากรณของ
แบบจํ า ล อ ง ดั ง ก ล า ว  ผ ลก า ร ศึ ก ษ าพบ ว า  
conditional covariances ของดัชนีรายหมวดสวน
ใหญมีคาคงที่ อยางไรก็ตามเมื่อทําการพิจารณา
จากคา R2 ซึ่งมีคาสูงแสดงใหเห็นวาการประมาณ
ยังคงสามารถทํานายได การทดสอบเกี่ยวกับ 
reward-to-risk ratio พบวาคาดังกลาวมีคา
เปล่ียนแปลงตามเวลาในการทดสอบสําหรับแตละ
ดัชนี และพบวาคาดังกลาวมีคาที่แตกตางกันสําหรับ
แตละดัชนี นอกจากนั้นจากการทดสอบพบวา
แบบจําลองควรมีคาคงที่ (intercept term) ใน
แบบจําลองซึ่งขัดแยงกับเง่ือนไขของแบบจําลอง
ดั้งเดิม การทดสอบที่สําคัญอีกอยางหนึ่งคือการ
ทดสอบแบบจําลอง CAPM โดยการยอมให 
expected returns, variances and covariances มี
การเปลี่ยนแปลงตามเวลา ซึ่งพบวาขอจํากัดของ
แบบจําลองถูกปฏิเสธสําหรับการทดสอบในแตละ 

ดัชนี การทดสอบสุดทายคือการทดสอบความคงที่

ของคา β พบวาคาดังกลาวมีคาคงที่ ตามเงื่อนไข
ของแบบจําลอง ทั้งในกรณี single portfolio และ 
multiple portfolio  

จากผลการศึกษาพบวาเง่ือนไขบางประการที่
ถูกกําหนดจากแบบจําลองไมเหมาะสม ดังนั้นการ
ใชแบบจําลอง CAPM ในการอธิบายผลตอบแทน
ของดัชนีราคารายหมวดทั้ง 5 หมวดยังไมเหมาะสม
ดวยเชนกัน 
 
Abstract 

In this study, Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) was applied to five selected sectoral 
indices in the Stock Exchange of Thailand 
(SET) to test the predictive power of the model. 
Consequently, the conditional covariances of 
most sectoral indices were found to be 
constant. However, the high value of R2 in each 
case suggested the estimates could be quite 
accurate. The study on reward-to-risk ratio 
revealed that the ratio would vary through
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time for each sectoral index, and the ratio 
differed among various indices. The 
investigation also indicated that CAPM 
application should have constant intercept term 
which was contrary to the condition in the 
traditional models. Another important test of 
CAPM was on the provision for expected 
returns, variances, and covariances to vary 
through time. The result exhibited that this 
assumption could not be accepted in all cases 
of sectoral indices. The final test was on the 
nature of β  which was found to be constant 
according to the provision of the model for both 
single portfolio and multiple portfolio case. 

The overall results suggested certain 
conditions defined by CAPM were not 
appropriate. In additional, the application of 
CAPM were not appropriate and the application 
of CAPM to explain the rates of return to 
assets in the selected sectors would not be 
appropriate accordingly.  
 
1.  บทนํา  

งานวิจัยจํานวนมากมีการนําแบบจําลอง 
CAPM ไปประยุกตใชเพ่ือทําการวิเคราะหความ
เส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยลักษณะ
ทั่วไปของแบบจําลองกําหนดวา อัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของหลักทรัพยในสวนเกินผลตอบแทน
ของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง มีความสัมพันธ
ในเชิงเสนตรงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
สวนที่เกินผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง อยางไรก็ตามแบบจําลองดังกลาวมี
ขอจํากัดซึ่งถูกกําหนดโดยแบบจําลอง และมีผลให
การนําแบบจําลองดังกลาวไปประยุกต ใช ไม
เหมาะสม  

งานวิ จั ยจํ านวนมากไดทํ าการทดสอบ
แบบจําลองดังกลาว โดยมีการพยายามผอนคลาย
ขอจํากัดที่ถูกกําหนดในแบบจําลอง เชน งานวิจัย
ของ Gibbons and Ferson (1985. Quoted in 
Harvey, 1989: 290) และ Rayner (1986. Quoted 
in Harvey, 1989: 290) ทําการทดสอบแบบจําลอง
การกําหนดราคาหลักทรัพยโดยใหผลตอบแทนที่
คาดหวังมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา แตอยางไรก็
ตามการทดสอบดั งกล า วยั งมี ข อสมมุติ ที่ ว า 
conditional covariances มีคาคงที่ หรือการทดสอบ
โดยการใชแบบจําลอง ARCH-M เชนการศึกษาของ 
Engle, Lilien และ Robbins (1987. Quoted in 
Harvey, 1989: 290) เปนตน ซึ่งผูศึกษาตอง
กําหนดวา conditional covariances เปนฟงกชัน
ของ conditional covariances ในอดีต โดยขอดอย
ของวิธีนี้คือ การกําหนดขอสมมุติที่แข็งเกินไป 
(strong assumptions) ในการจัดรูปฟงกชันของ 
second moments และผูศึกษาตองกําหนดขอ
ส ม มุ ติ เ กี่ ย ว กั บ ก า ร ก ร ะ จ า ย ข อ ง ค า ค ว า ม
คลาดเคลื่อน (error term) โดย Hamori (1997) 
กลาววาโดยปกติจะกําหนดใหคาความคลาดเคลื่อน
มีการกระจายปกติ (normal distribution) อยางไรก็
ตาม Gallant และTauchen (1989. Quoted in 
Hamori, 1997: 414) ไดตั้งขอสังเกตุวาตัวแปรทาง
การเงิน (financial variables) จะไมมีการกระจาย
ปกติถาตัวอยางมีขนาดใหญ 

รายงานฉบับนี้ ต องการทํ าการทดสอบ
ขอจํากัดที่ถูกกําหนดโดยแบบจําลอง CAPM ใน
กรณีประเทศไทย โดยใชตัวอยางของดัชนีราคา 
รายหมวดธุรกิจ 5 หมวด ซึ่งประยุกตใชวิธี 
Generalized method of moments (GMM) ของ 
Hansen (1982) ในการประมาณคาพารามิเตอรและ
ทดสอบแบบจําลอง  ซึ่ ง วิธีการดังกลาวนี้มีขอ
ไดเปรียบคือ ประการแรกไมจําเปนตองกําหนด
รูปแบบฟงกชันที่มีการเปล่ียนแปลงตามเวลาของ  
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second moments ประการที่สองคือในการกําหนด
ตัวแปรเครื่องมือน้ันไมจําเปนตองอยูในสมการ (the 
evolution of the instrumental variables need not 
be modeled) และประการสุดทายการทดสอบยัง
สามารถทําไดในกรณีที่คาคาดเคลื่อนมีการกระจาย
ไมปกติ (non-normality of errors) (Hamori,1997) 

 
 
 
 

2.  วิธีการศึกษา  
2.1  Unit Root Tests สําหรับขอมูล 
Hamori (1997) กลาววาเนื่องจากวิธีการ

ประมาณคาโดยวิธี Generalized method of 
moments estimation (GMM) นั้นตองเปนการ
ประมาณคาจากตัวแปรที่มีลักษณะนิ่ง และตัวแปร
เครื่องมือควรที่จะมีลักษณะที่นิ่งดวยเชนกัน ดังนั้น
ในรายงานฉบับนี้จะทําการประยุกตใช Dickey-
Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) ในการทดสอบ 

 
วิธีท่ี 1 Dickey-Fuller Test (DF)  
วิธีนี้จะทําการทดสอบตัวแปรที่เคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามีลักษณะเปน autoregressive model โดย

พิจารณาสมการ 3 รูปแบบที่แตกตางกันดังนี้ 

 ΔX t  = θX t – 1  + ε t        (random walk process)       (1) 

ΔX t  = α + θX t – 1  + ε t  (random walk with drift)                  (2) 

ΔX t  = α + βt + θX t – 1  + ε t (random walk with drift และมี linear time trend) (3) 
 
โดยที่  

ΔX t    = คาความแตกตางครั้งที่ 1 ของตัวแปรที่ทําการศึกษา 

 α, β, θ  = คาพารามิเตอร (Parameters) 
t   = แนวโนมเวลา 

         ε t  =  ตัวแปรสุมที่มีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนที่คงที่  หรือ ε t ∼ iid (0 , σ ε
2) 

 

การทดสอบจะพิจารณาคา θ โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมจาก
ตาราง Dickey-Fuller ซึ่งมีสมมติฐานการทดสอบดังนี้ 

  H0 : θ = 0  (non-stationary) 

  H1 : θ < 0  (stationary) 

ถายอมรับ H0 : θ = 0   จะไดวา ตัวแปรที่สนใจ (X t )มี unit root หรือ X t   มีลักษณะเปน non-
stationary 

แตถายอมรับ H1 : θ < 0   จะไดวา ตัวแปรที่สนใจ (X t )ไมมี unit root หรือ X t   มีลักษณะเปน 
stationary 
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วิธีท่ี  2  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่พัฒนามาจาก DF test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการ

ทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial correlation ในคาความคลาดเคลื่อน (error term (ε t)) ที่มีลักษณะ
ความสัมพันธกันเองในระดับสูง โดยมีสมการดังนี้ 

ΔX t  = θX t – 1  + ∑
=

p

i 1

φ i Δ X t – i  + ε t       (4) 

ΔX t  = α + θX t – 1  + ∑
=

p

i 1

φ i Δ X t – i  + ε t       (5) 

ΔX t  = α + βt + θX t – 1  +  ∑
=

p

i 1

φ i Δ X t – i  + ε t      (6) 

 ซึ่งจํานวน lagged term (p) สามารถใสไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา serial correlation ในสวนของคา
ความคลาดเคลื่อน (error term) 

 การทดสอบ จะพิจารณาคา θ โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมจาก
ตาราง Augmented Dickey-Fuller ซึ่งมีสมมติฐานการทดสอบเชนเดียวกับวิธี DF 

 
2.2 พิจารณาแบบจําลอง CAPM 
ในขั้นตนทําการพิจารณาแบบจําลอง CAPM โดยให 1−Ωt คือขอมูลขาวสารที่ใชในการกําหนดราคา

หลักทรัพยของนักลงทุนในชวงเวลา t (โดยที่ขอมูลขาวสารนี้เปนขอมูลขาวสารในชวงเวลา t-1) และจาก
แนวคิดของ Sharpe-Lintner เกี่ยวกับ CAPM จะไดวา 
 

 ],cov[
]var[

][
][ 1

1

1
1 −

−

−
− Ω

Ω
Ω

=Ω tmtjt
tmt

tmt
tjt rr

r
rE

rE      (7) 

 
โดยที่ = ผลตอบแทนของหลักทรัพย j ที่เปนสวนเกินจากผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง jr
 = ผลตอบแทนของตลาด ที่เปนสวนเกินจากผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง mr

 
อยางไรก็ตามในกรณีที่กลุมของ 1−Ωt ไมสามารถหาคาได เราตองกําหนดเง่ือนไขสําหรับขอมูลท่ี

สามารถหาได,  ซึ่งจะไดวาแบบจําลอง CAPM มีลักษณะดังนี้ 1−tZ
 

    ],cov[][ 11 −− = tmtjttjt ZrrZrE λ        (8) 

 
โดยที่สมมุติวา λ (reward-to-risk ratio) เปนคาคงที่1 
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1 โดยขอสมมุติเบ้ืองหลังขอหน่ึงคืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงมีคาคงที่ตลอดเวลา 

โดย  λ =
]var[

][

1

1

−

−

tmt

tmt

Zr
ZrE

  

 
หรือกลาวไดวา λ คือคาชดเชยความเสี่ยงที่ผูลงทุนควรไดรับจากคาความแปรปรวนของตลาด โดยการ
กําหนดคานี้จะอยูในรูปของหลักทรัพยทั้งตลาดรวมกันไมใชของแตละหลักทรัพย 
 อยางไรก็ตาม เพ่ือท่ีจะทําการทดสอบขอจํากัดจากทฤษฏีนั้นเราตองการแบบจําลองที่สามารถกําหนด
เง่ือนไขไดชั่วขณะ (conditional moment) (Harvey, 1989) ถาเราสมมติวามีการกระจายรวมกัน (joint 
distribution) ของ asset return และ instrument variables ในเชิงเสนตรง ซึ่งจะทําใหการคาดหวังในการ
กําหนดเงื่อนไขหรือคาคาดหวังตามเงื่อนไขของ asset return จะเปนฟงกชันเสนตรงกับ instrument 
variables โดยที่สามารถเขียนในรูปของเศรษฐมิติไดวา 
  

δ1−−= ttt Zru           (9) 
 
โดยที่ row vector of n forecast errors (that is orthogonal to the vector of =tu ι instrument 

variable ) 1−tZ
=tr  a vector of n asset returns 

=δ n×ι  coefficient matrix (โดย ι คือจํานวนตัวแปรเครื่องมือ) 
 
โดยจากการกําหนดให λ คงที่ทําใหสอนัยวา แบบจําลอง CAPM คือ 
 

 ]])[])([[(][ 1111 −−−− −−= ttmtmtttttt ZZrErZrErEZrE λ    (10) 

 
และสามารถนิยาม disturbance vector: 
 

  )][]([( 11 −− −−−= tmtmtttttt ZrErZrErre λ         (11) 

 
และแทนสมการที่ (9) ลงไปในสมการที่ (11)จะไดวา 
 
  ))(( 11 mtmttttt ZrZrre δδλ −− −−−=      (12) 
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โดยที่สมการที่ (12) คือ สมการของ pricing error  โดย คือผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ลบ 
ผลตอบแทนจากการทํานาย โดยถา มีคาเปนลบหรือนอยกวาศูนยหมายความวา the model is 
overpricing และถา มีคาเปนบวกหรือมากกวาศูนยหมายความวา the model is underpricing (Harvey 
(1989); Yin-Ching, Shyan-Rong and Mao-Wei  (2000)) 

)( te te

te

te

 2.3  A test for time-varying conditional covariances 
 ในขั้นตอนนี้จะทําการทดสอบวา conditional covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนสวนเกินของตลาดนั้นมีการเปล่ียนแปลงตามเวลาหรือไม 
 
พิจารณาจาก          ])[])([(),cov( mmijtmtjt rErrErErr −−=  

                )( mtjtuuE=
 
ซึ่งเปนกรณีที่ conditional covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกิน
ของตลาด ไมมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา  

 

แตในกรณีที่ ][][[[],cov[ 111 −−− −−= tmtmttjtjttmtjt ZrErZrErEZrr  

                ][ 1−= tmtjt ZuuE  

 
ซึ่งจะเห็นวา conditional covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกิน
ของตลาด ถูกกําหนดโดย และเพ่ือใหงายในการพิจารณาจึงกําหนดให conditional covariances 
ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกินของตลาดมีความสัมพันธเปนเสนตรงกับ 
instrumental variables (ความสัมพันธลักษณะเชนนี้เปนลักษณะเดียวกับ Harvey (1989)) ดังนั้นจะ
ไดวา 

1−tZ

)( 1−tZ

 

ttttmtjt ZZZuu εααα ιι ++++= −−− 1,1,221,11 ...     (13) 

 
โดยที่  Z คือ ตัวแปรเครื่องมือ (โดยที่ในตัวแปรเครื่องมือมีคาคงที่ (constant term) เปนตัวแปรเครื่องมือตัว
หนึ่ง) 

 
α  คือ คาพารามิเตอรที่ถูกประมาณ 
 
การทดสอบวา conditional covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทน

สวนเกินของตลาด มีการเปล่ียนแปลงตามเวลาหรือไม จะพิจารณาจากคาพารามิเตอรของตัวแปรเครื่องมือ
ทั้งหมด (ยกเวนคาคงที่) วามีคาแตกตางไปจากศูนยหรือไมโดยประยุกตใช Wald statistic ซึ่งมีการกระจาย
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แบบ chi-square ( ) ซึ่งมีจํานวน degree of freedom (q) เทากับจํานวน restrictions ภายใต

สมมุติฐานวาง ซึ่งในการทดสอบมีสมมุติฐานคือ 

2
)(qχ

 
0...: 320 ==== ιαααH (conditional covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของ

หลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกินของตลาดมีคาคงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 

01 : HH  is not true. (conditional covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย
กับผลตอบแทนสวนเกินของตลาดมีคาเปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 

 
2.4  The ratio of market return to volatility 

 ในการทดสอบวา  λ =
]var[

][

1

1

−

−

tmt

tmt

Zr
ZrE

 หรือ reward-to-risk ratio มีคาคงที่ หรือมีการเปล่ียนแปลง

ตามเวลา ซึ่งจากแบบจําลองดั้งเดิมนั้นเปนคาที่ถูกกําหนดใหคงที่ 

จาก  λ =
]var[

][

1

1

−

−

tmt

tmt

Zr
ZrE

  

 

นําคา  ]var[ 1−tmt Zr   คูณท้ัง2ขางจะไดวา 

              ][]var[ 11 −− = tmttmt ZrEZrλ  

 
จัดรูปใหมจะไดวา 

0]var[][ 11 =− −− tmttmt ZrZrE λ  

  0]][[][ 2
11 =−− −− tmtmttmt ZrErEZrE λ    

0]]][[[ 2
1 =−− −tmtmtmt ZrErrE λ       (14) 

 
จาก (9) เมื่อทําการพิจารณาในกรณีอัตราผลตอบแทนของตลาดจะไดวา 

 

mtmtmt Zru δ1−−=          (15) 
 

จาก (15) ไดวา mtmtmt uZr += − δ1         (16) 
 
taking the conditional expectations สมการที่ (16) ไดวา  mtmt ZrE δ1][ −=   (17) 
 

แทน (17) ใน (14) จะได 0])([ 1
2

1 =−− −− tmtmtmt ZZrrE δλ  
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ซึ่ ง ทํ า ใ ห ไ ด พ จ น ค ล า ด เ ค ลื่ อ น คื อ    
 (18) 

2
1 )( mtmtmtmt Zrre δλ −−−=

 
โดยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับการกําหนดให λ คงที่ คือการรวมสมการที่ (15) และ (18) ซึ่งทํา
ใหไดระบบสมการดังนี้ 

 

′
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δλ

δ
ε      (19) 

 

โดยที่ tε คือ matrix of forecast errors และแบบจําลองสอนัยวา 0][ 1 =−tt ZE ε  

โดยการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองนี้ใชวิธี Generalized method of moments (GMM) โดย

ระบบสมการที่ (19) มีตัวประมาณคา (parameters) เทากับ ι+1 (ι คือจํานวนตัวแปรเครื่องมือ), มี 

orthogonality conditions จํานวน 2 X ι  
ในระบบสมการที่ (19) นี้ถาคา λ  มีคาคงที่, forecast errors ควรจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปร

เครื่องมือ ดังนั้นในการทดสอบที่เปนไปไดวิธีหนึ่งคือการอธิบายเกี่ยวกับการทดสอบ “overidentifying 
restrictions” ราวกับวาเปนการทดสอบวา λ นั้นคงที่หรือไม โดยการทดสอบใชสถิติ J หรือ J-statistic ซึ่งมี
การแจกแจงเชิงเสนกํากับแบบไคสแควร และมีจํานวน degree of freedom เทากับจํานวน overidentifying 
restrictions ซึ่งในการทดสอบมีสมมุติฐานคือ 

:0H  Overidentifying restrictions are satisfied (λ คงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา) 
:1H  Overidentifying restrictions are not satisfied (λ  เปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 

ซึ่งระบบสมการที่ (19) และการทดสอบนี้มีลักษณะเชนเดียวกับ Harvey (1989) และ Hamori (1997)  
อยางไรก็ตามมีการทดสอบอีกอยางหนึ่งในการทดสอบวา λ  มีคาคงที่จริงหรือไม โดยการรวมคาคงที่ 

(intercept term) ในสวนที่ 2 ของสมการที่ (19) ซึ่งจะทําใหไดสมการดังนี้ 
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โดยถา λ มีคาคงที่ คาคงที่หรือ intercept term ที่เพ่ิมเขามานั้นควรที่จะมีคาไมแตกตางจากศูนย ซึ่ง

การทดสอบในสมการที่ (20) นี้มีลักษณะเชนเดียวกับของ Harvey (1989) อยางไรก็ตามในการทดสอบจะใช 

Wald statistic ซึ่งมีการกระจายแบบ chi-square ( ) ซึ่งมีจํานวน degree of freedom (q) เทากับจํานวน 

restrictions ภายใตสมมุติฐานวาง โดยมีสมมุติฐานในการทดสอบคือ 

2
)(qχ

0:0 =αH  (λ คงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา) 
0:1 ≠αH  (λ  เปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 
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2.5   Single portfolio tests with constant reward-to-variance 
จากการรวมสมการที่ (9) และสมการที่ (12) จะไดระบบสมการดังนี้ 
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ซึ่งเราสามารถนําสมการที่ (21) มาประยุกตเพ่ือทดสอบสําหรับการทดสอบหลักทรัพยแตละตัวได ซึ่ง

ประกอบไปดวย 3 สมการ โดยสมการแรกคือสมการของ asset excess return forecast error สมการที่สอง
คือสมการของ market excess return forecast error และสมการสุดทายคือสมการของ forecast error from 
the CAPM ดังนี้ 

′

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

′−−−

′−

′−

==

−−

−

−

]))(([
][

][
)(

11

1

1

δδλ
δ

δ

ε

ttmtmtjt

mtmt

jtjt

tmtjtt

ZrZrr
Zr
Zr

euu ,j= 1,2,…,n  (22) 

 
โดย n คือจํานวนหลักทรัพย โดยแบบจําลองที่ (22) นี้เปนแบบจําลองที่ยอมให conditional 

covariances ระหวางผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกินของตลาด มีการ
เปล่ียนแปลงตามเวลา แตกําหนดให  λ มีคาคงที่ (holds the reward-to-risk parameter, λ ,constant) 

โดยการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองนี้ใชวิธี Generalized method of moments (GMM) โดย

สมการที่ (22) มีตัวประมาณคา (parameters) เทากับ 2ι+1 (ι คือจํานวนตัวแปรเครื่องมือ), มี orthogonality 

conditions จํานวน 3 X ι  
โดยในสวนนี้จะทําการทดสอบวา λ ของแตละหลักทรัพยนั้นมีคาคงที่หรือไม  ซึ่งการทดสอบนี้จะทําใน

ลักษณะเดียวกับการทดสอบในสมการที่ (19)นั้นคือการทดสอบ   “overidentifying restrictions” โดยการ
ทดสอบจะใชคา J-statistic ซึ่งมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับแบบไคสแควร และมีจํานวน degree of freedom 
เทากับจํานวน overidentifying restrictions โดยมีสมมุติฐานในการทดสอบคือ 

:0H  Overidentifying restrictions are satisfied (λ คงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา) 
:1H  Overidentifying restrictions are not satisfied (λ  เปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 

โดยรูปแบบการทดสอบในสมการที่ (22) นี้มีลักษณะเชนเดียวกับ Harvey (1989); Hamori (1997) ; 
Yin-Ching, Shyan-Rong and Mao-Wei  (2000) 
 

2.6  Multiple portfolio tests with constant reward-to-variance 
เนื่องจากแบบจําลอง CAPM ดั้งเดิมนั้นคา λ หรือ reward-to-risk ratio นั้นควรที่จะมีคาคงที่ และควร

ที่จะมีคาไมแตกตางกันสําหรับแตละหลักทรัพยดังนั้นในสวนนี้จะทําการทดสอบวาส่ิงที่กําหนดจากแบบจําลอง
ดั้งเดิมนั้นเหมาะสมหรือไม  

โดยในการทดสอบจะประยุกตใชระบบสมการที่ (22) ในการทดสอบ โดยจาก 



 
 
 
 

วารสารเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ปที่ 9  ฉบับที่ 2 - 3  พฤษภาคม - ธันวาคม 2548 55 

′

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

′−−−

′−

′−

==

−−

−

−

]))(([
][

][
)(

11

1

1

δδλ
δ

δ

ε

ttmtmtjt

mtmt

jtjt

tmtjtt

ZrZrr
Zr
Zr

euu ,j= 1,2,…,n   (22) 

 
โดยแบบจําลองที่ (22) นี้เปนแบบจําลองที่ยอมให conditional covariances ระหวางผลตอบแทน

สวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกินของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา แตกําหนดให  λ มี
คาคงที่ (holds the reward-to-risk parameter, λ ,constant) ซึ่งการประมาณดังสมการที่ (22) นี้ถูกนําไปใช
โดย Harvey (1989) 

อยางไรก็ตาม Hamori (1997) กลาววา เพ่ือความงายในการนําสมการที่ (22) ไปคํานวณในกรณีของ 
multiple portfolio tests with constant reward-to-variance เราสามารถปรับปรุงใหสมการที่ (22) ใหงายขึ้น
ได โดยสังเกตุวา 

 

]))([( 111 −−− −− tmtmtjtjt ZZrZrE δδ  

= ])([])([ 11111 −−−−− −−− tmtmtjttmtmtjt ZZrZEZZrrE δδδ  

= ])[(])([ 11111 −−−−− −−− tmtmtjttmtmtjt ZZrEZZZrrE δδδ  

= ])([ 11 −−− tmtmtjt ZZrrE δ        (22.1) 

 
 ทําใหเราสามารถที่จะไมใช the first row for the conditional mean ดังนั้นเราสามารถจัดรูปสมการที่ 
(22) ไดใหมดังนี้ 

′

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
′−−

′−
==

−

−

])([
][

)(
1

1

mtmtjtjt

mtmt
tmtt Zrrr

Zr
eu

δλ
δ

ε , j= 1,2,…,n     (22.2) 

  
การประยุกตใชสมการที่ (22.2) เพ่ือทําการทดสอบในกรณี multiple portfolio tests with constant 

reward-to-variance จะทําใหเราสามารถคํานวณไดงายขึ้น (Hamori,1997) ซึ่งรูปแบบการทดสอบดังเชนใน
สมการที่ (22.2) นี้ถูกนําไปประยุกตใชโดย Hamori (1997) ; Yin-Ching, Shyan-Rong and Mao-Wei  
(2000) 



 
 
 
 

วารสารเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ปที่ 9  ฉบับที่ 2 - 3  พฤษภาคม - ธันวาคม 2548 56 
 โดยการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลอง นี้ใชวิธี Generalized method of moments (GMM) 

โดยสมการที่ (22.2) มีตัวประมาณคา (parameters) เทากับ (ι+ 1) (ι คือจํานวนตัวแปรเครื่องมือและ n คือ

จํานวนหลักทรัพย), มี orthogonality conditions จํานวน ι+ (ιX n) 
ซึ่งในการทดสอบจะแบงออกเปน 2 สวนคือ 
สวนที่ 1 ทดสอบวา λ หรือ reward-to-risk ratio มีคาคงที่หรือไม ซึ่งการทดสอบนี้จะทําในลักษณะ

เดียวกับการทดสอบในสมการที่ (19) และสมการที่ (22) นั้นคือการทดสอบ “overidentifying restrictions” 
โดยการทดสอบจะใชคา J-statistic ซึ่งมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับแบบไคสแควร และมีจํานวน degree of 
freedom เทากับจํานวน overidentifying restrictions โดยมีสมมุติฐานคือ 

:0H  Overidentifying restrictions are satisfied (λ คงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา) 
  Overidentifying restrictions are not satisfied (:1H λ  เปล่ียนแปลงไปตามเวลา) 

 สวนที่ 2 คือการทดสอบวา λ  หรือ reward-to-risk ratio มีคาเทากันสําหรับทุกหลักทรัพยหรือไม โดย

การทดสอบนี้จะใช Wald statistic ซึ่งมีการกระจายแบบ chi-square ( ) ซึ่งมีจํานวน degree of freedom 

(q) เทากับจํานวน restrictions ภายใตสมมุติฐานวาง โดยมีสมมุติฐานในการทดสอบคือ 

2
)(qχ

 λλ =jH :0   เมื่อ j =1,2,…,n (เมื่อ n คือจํานวนหลักทรัพย) 

  jiH λλ ≠:1  (เมื่อ ji ≠ ) 

 
2.7  Tests with asset-specific intercepts 

 ในการทดสอบวาแบบจําลอง CAPM นั้นสมควรที่จะมี คาคงที่หรือ intercepts term ในแบบจําลอง
หรือไม โดยแบบจําลอง CAPM ดั้งเดิมนั้นกลาววาคาคงที่ในแบบจําลองนั้นควรที่จะมีคาไมแตกตางไปจาก
ศูนย ซึ่งสมการที่ใชทดสอบคือสมการที่ (22.2) ที่เพ่ิมคาคงที่ หรือ intercepts ในสวนที่ 2 ของระบบสมการซึ่ง
ไดระบบสมการใหมดังนี้ 
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โดยแบบจําลองที่ (23) นี้เปนแบบจําลองที่ยอมให conditional covariances ระหวางผลตอบแทน

สวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกินของตลาด มีการเปล่ียนแปลงตามเวลา แตกําหนดให λ มี
คาคงที่ (holds the reward-to-risk parameter, λ , constant) 

โดยการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองนี้ใชวิธี Generalized method of moments (GMM) โดย

สมการที่ (23) ในกรณีของ multiple portfolio test มีตัวประมาณคา (parameters) เทากับ (ι+1+n) (ι คือ
จํานวนตัวแปรเครื่องมือและ n คือจํานวนหลักทรัพย), มี orthogonality conditions จํานวน ι+(ιX n)  

โดยรูปแบบการทดสอบในสมการที่ (23) นี้เปนการประยุกตเพ่ิมเติมจาก Hamori (1997) 
 ซึ่งในการทดสอบจะแบงออกเปน 2 สวนคือ 
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 สวนที่  1 ทดสอบวา λ หรือ  reward-to-risk ratio มีคาคงที่หรือไม ซึ่งการทดสอบนี้จะทําใน
ลักษณะเดียวกับการทดสอบในสมการที่ (19) ,(21) และ(22.2) นั้นคือการทดสอบ “overidentifying 
restrictions” โดยการทดสอบจะใชคา J-statistic ซึ่งมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับแบบไคสแควร และมีจํานวน 
degree of freedom เทากับจํานวน overidentifying restrictions โดยมีสมมุติฐานคือ 

:0H  Overidentifying restrictions are satisfied (λ คงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา) 
:1H  Overidentifying restrictions are not satisfied (λ  เปล่ียนแปลงไปตามเวลา)  

 สวนที่ 2 คือการทดสอบวาแบบจําลองควรที่จะมี intercepts term ในแบบจําลองหรือไม โดยการ

ทดสอบนี้จะใช Wald statistic ซึ่งมีการกระจายแบบ chi-square ( ) ซึ่งมีจํานวน degree of freedom (q) 

เทากับจํานวน restrictions ภายใตสมมุติฐานวาง โดยมีสมมุติฐานในการทดสอบคือ 

2
)(qχ
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0...: 210 ==== nH ααα   (แบบจําลองไมควรมีคา intercepts term) โดยที่n คือ 

  จํานวนหลักทรัพย 

01 : HH  is not true. (แบบจําลองควรมีคา intercepts term) 
 
 2.8  Tests with time-varying reward to risk 
 ในสวนนี้จะทําการทดสอบแบบจําลอง CAPM โดยการยอมให conditionally expected returns ของ
หลักทรัพย, conditional covariances, conditional variances ของตลาด และ conditionally expected 
returns ของตลาด มีการเปล่ียนแปลงตามเวลาได  

 จากสมการที่ (8) โดยที่ λ =
]var[
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คูณทั้ง 2 ขางสมการที่ (24) ดวย conditional variance ของผลตอบแทนสวนเกินของตลาด และจัดรูป
ใหมจะไดวา 

][],cov[][]var[ 1111 −−−− = tmttmtjttjttmt ZrEZrrZrEZr  (25) 

นั้นคือ 

][]])[])([[(

][]])[([

1111

11
2

1

−−−−

−−−

−−

=−

tmtttjtjttmtmt

tjtttmtmt

ZrEZZrErZrErE

ZrEZZrErE
 (26) 

ยายขางสมการที่ (26) 
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และจากสมการที่ (9) 
δ1−−= ttt Zru          (9) 

จะไดวา  ttt uZr += − δ1          (28) 
ดังนั้น   jtjtjt uZr += − δ1         (29) 

และ   mtmtmt uZr += − δ1         (30) 
 
taking the conditional expectations สมการที่ (29) และ (30) จะได 
 

   jttjt ZZrE δ11][ −− =        (31) 

   mttmt ZZrE δ11][ −− =        (32) 
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ดังนั้น 

jttjtjt uZrEr =− − ][ 1        (33) 

mttmtmt uZrEr =− − ][ 1        (34) 

 
แทน (31), (32), (33) และ (34) ใน (27) จะไดวา 

][][0 1111
2

−−−− −= tmtmtjttjtmt ZZuuEZZuE δδ    (35) 

 
โดยจะเห็นวา  และ  คือ conditional mean ของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดกับของ

หลักทรัพย ซึ่งจะเห็นวา conditionally expected returns ของหลักทรัพย และของตลาดเคลื่อนที่ภายในคา
คาดหวัง (moved inside the expectation) เพราะวาทั้ง 2 คานี้ถูกหามาจาก conditional on และจาก 
(35) สามารถกําหนดพจนคลาดเคลื่อนไดวา 

mtu jtu

1−tZ

 

][][ 11
2

mttmttmtt ZuuZuh δδ −− −=      (36) 
 
โดย    แทน a vector ของ conditional means ผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย (Harvey, 1989) u
และเมื่อทําการรวมสมการที่ (9) และ (36) จะไดระบบสมการดังนี้ 
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โดยแบบจําลองนี้ยอมให conditionally expected returns ของหลักทรัพย, conditional covariances,  

conditional variances ของตลาด และ conditionally expected returns ของตลาด มีการเปล่ียนแปลงตาม
เวลา 
 โดยการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองนี้ใชวิธี Generalized method of moments (GMM) โดย

สมการที่ (37) ในกรณี multiple portfolio test มีตัวประมาณคา (parameters) เทากับ (ιXn) +ι (ι คือจํานวน
ตัวแปรเครื่องมือและ n คือจํานวนหลักทรัพย), มี orthogonality conditions จํานวน [(nX2) +1] Xι 
 ซึ่งรูปแบบการทดสอบในสมการที่ (37) นี้มีลักษณะเชนเดียวกับ Harvey (1989) และ Yin-Ching, 
Shyan-Rong and Mao-Wei  (2000) 



 
 
 
 

วารสารเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม  ปที่ 9  ฉบับที่ 2 - 3  พฤษภาคม - ธันวาคม 2548 60 
 อยางไรก็ตามการทดสอบสมการที่ (37) พบวา conditionally expected returns ของหลักทรัพย,  
conditional covariances, conditional variances ของตลาด และ conditionally expected returns ของตลาด 
มีการเปล่ียนแปลงตามเวลาจริงหรือไมนั้น การทดสอบจะใชคา J-statistic ซึ่งมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับแบบ
ไคสแควร และมีจํานวน degree of freedom เทากับจํานวน overidentifying restrictions โดยมีสมมุติฐานคือ 
  Overidentifying restrictions are satisfied (conditionally expected returns ของหลักทรัพย, 
conditional covariances, conditional variances ของตลาด และ conditionally expected returns ของตลาด 
คงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงไปตามเวลา (ขอกําหนดหรือขอจํากัดที่สอนัยโดย แบบจําลอง CAPM เหมาะสม)) 

:0H

  Overidentifying restrictions are not satisfied (ขอกําหนดหรือขอจํากัดที่สอนัยโดย 
แบบจําลอง CAPM ไมเหมาะสม) 

:1H

 
2.9  Tests with constant β  
จากแบบจําลอง CAPM ดั้งเดิมนั้นกําหนดวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังของหลักทรัพยเปน

สัดสวนตออัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังของตลาด (expected excess return on an asset to be 
proportional to the expected excess return on the market portfolio) ซึ่งสัดสวน (proportional) ดัง
กลาวคือ β  คือสัดสวนของความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยกับของ
ตลาดตอความแปรปรวนของตลาด (the asset’s covariance with the market portfolio to the variance of 
the market portfolio (Yin-Ching, Shyan-Rong and Mao-Wei, 2000)) อยางไรก็ตามถา β  คงที่และ
moments อื่นๆมีการเปล่ียนแปลงตามเวลาแลว (if β  is imposed to be constant and other moments are 
time varying) แบบจําลอง CAPM สามารถถูกทดสอบไดจากสมการดังตอไปนี้ 

 

mttt rrk β−=          (38) 
 
โดย คือ pricing error associated with the specification tk

ซึ่งรูปแบบสมการในการทดสอบ β ดังสมการที่ (38)นี้มีลักษณะเชนเดียวกับการทดสอบของ Yin-
Ching, Shyan-Rong and Mao-Wei (2000) ซึ่งไดใชในการทดสอบการคงที่ของคา β ในกรณีของ 
International capital asset pricing (Conditional ICAPM with constantβ ’s) 

โดยการประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองนี้ใชวิธี Generalized method of moments (GMM) โดย
สมการที่ (38) ในกรณี multiple portfolio test มีตัวประมาณคา (parameters) เทากับ n, มี orthogonality 

conditions จํานวน n X ι (ι คือจํานวนตัวแปรเครื่องมือและ n คือจํานวนหลักทรัพย) 
อยางไรก็ตามการทดสอบสมการที่ (38) วาคา β มีคาคงที่หรือไมนั้น การทดสอบจะใชคา J-statistic 

ซึ่งมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับแบบไคสแควร และมีจํานวน degree of freedom เทากับจํานวน 
overidentifying restrictions โดยมีสมมุติฐานคือ 
   Overidentifying restrictions are satisfied (:0H β มีคาคงที่ หรือไมเปล่ียนแปลงตามเวลา) 

:1H  Overidentifying restrictions are not satisfied (β มีคาเปล่ียนแปลงตามเวลา) 
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3.  ขอมูลและผลการทดสอบ  

3.1  ขอมูล  
 ใชขอมูลผลตอบแทนดัชนีราคารายหมวด
ธุรกิจ 5 หมวด ประกอบดวย ธุรกิจการเกษตร 
(AGRI), ธนาคาร (BANK), พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(PROP), พลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG), 
ส่ือสาร (COMUN), และ ดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET INDEX) โดยใช            
ขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงในแตละเดือนและหัก
ออกดวยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา3เดือน2 โดย
พิจารณาจากดัชนี ณ วันส้ินเดือน ซึ่งใชขอมูลจาก
ศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม  

ในสวนของตัวแปรเครื่องมือ (instrumental 
variables) ทําการคัดเลือกโดยพิจารณาวาตัวแปร
ดังกลาวมีความสัมพันธกับระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
และมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย โดยพิจารณาจากการศึกษาในอดีต ซึ่ง
ตั ว แ ป ร เ ค รื่ อ ง มื อ ที่ ใ ช ใ น ก า ร ศึ ก ษ า ค รั้ ง นี้
ประกอบดวย 1. คาคงที่ (a constant or c ) 2. ตัว
แปรหุนเดือนมกราคม (a dummy variable for 

January or jan t ) (Harvey, 1989) 3. มูลคาซื้อขาย
หลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ (หนวย
พันลานบาท) (ธนศักด ตันตินาคม, 2539; สลิลทิพย 
ศิริไพบูลย, 2546) โดยใชขอมูลที่ใสตัวลาของเวลา 
(time lag) 1 เดือน (Tvf ) 4. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของสวนตางระหวางอัตราเงินปน
ผลตอบแทนของตลาด (market dividend yield) กับ 
risk free rate(Rf) โดยใชขอมูลที่ใสตัวลาของเวลา 
(time lag) 1เดือน (dividend yield spread or 
xdiv ) 5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน 
M1 โดยใชขอมูลที่ใสตัวลาของเวลา (time lag) 1 
เดือน (dm ) (เมธินี รัศมีวิจิตรไพศาล, 2530  อาง
ถึงใน  สุนทรี  กัญชาญพิเศษ, 2539: 13 ;       ธนิ
ดา กาญจนพันธ, 2534) 6. อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีอุตสาหกรรม dow Jones   (ธนิดา กาญ
จนพันธ, 2534 ; Sahasakul and   kiattanavith, 
1989   อางถึงใน  สุนทรี  กัญชาญพิเศษ, 2539: 
14;  สุโลจนี   ศรีแกลว, 2535) โดยใชขอมูลที่ใสตัว
ลาของเวลา (time lag) 1เดือน (dj )

1−t

1−t

1−t

1−t
 3  

 
 
 
 

2  เหตุผลที่เลือกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนเปนตัวแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ทั้งน้ีเน่ืองจากการถือ
สินทรัพยประเภทนี้มีความเสี่ยงนอยมากจนแทบไมมีเลย อีกทั้งยังเปนทางเลือกหน่ึงของการถือเงิน คือ ถาไมนําเงิน
ไปลงทุนในหลักทรัพยก็จะนําเงินไปฝากธนาคารแทน สวนสาเหตุที่เลือกเงินฝากประจํา 3 เดือนเปนเพราะเงินฝาก
ประเภทนี้ไดรับความนิยมมากที่สุด โดยพิจารณาจากโครงสรางเงินฝากของธนาคารพานิชย (สุนทรี กัลชาญพิเศษ, 
2539) 

3 ขอมูลตัวแปรเครื่องมือรวบรวมจาก  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ,  ธนาคารแหงประเทศไทยและ 
http://finance.yahoo.com โดยใชขอมูลรายเดือน เร่ิมจาก เดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2548 
รวมทั้งส้ิน 125 ขอมูล 
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3.2 ขอมูลสรุปท่ัวไป 
ในตารางที่ 1 ไดแสดงขอมูลโดยสรุปของ

ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ, ตลาด และของตัวแปร
เครื่องมือ (instrumental variables) สวนในตารางที่ 
2 ไดแสดงสหสัมพันธ (correlation) ระหวาง ดัชนี
ราคาหลักทรัพยรายหมวด และของตลาด 

จากขอมูลในตารางที่1 พบวาผลตอบแทน
เฉล่ียของทุกกลุมมีคาลบ และมีคาที่ใกลเคียงกัน 

อยางไรก็ตามพบวาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนของกลุม พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(PROP) มีคาสูงที่สุด ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นวา
ชวงเวลาดังกลาวหุนในกลุมดังกลาวมีความเสี่ยง
มากที่สุด และจากคาสถิติ Jarque-Bera และคา p-
value ของสถิติดังกลาวแสดงใหเห็นวาไมมี
ผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีราคาใดที่มีการ
กระจายปกติ (normally distributed) 

 
ตารางท่ี  1 ขอมูลท่ัวไปของของตัวแปรที่ทําการศึกษาในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือนพฤษภาคม  

พ.ศ.2548 รวมทั้งส้ิน 125 ขอมูล 

Variable Mean Max Min SD Skewness Kurtosis 
Jarque-
Bera 

p-value 

สวนท่ี1 ผลตอบแทนสวนเกิน 
AGRI -0.0852 0.1677 -0.3192 0.0785 0.4028 4.0192 8.7906 0.0123 
BANK -0.0865 0.7175 -0.3939 0.1527 1.4362 8.9086 224.8038 0.0000 
COMUN -0.0788 0.7890 -0.3954 0.1511 1.7364 10.9112 388.7887 0.0000 
ENERG -0.0737 0.4478 -0.3553 0.1091 1.2405 7.9870 161.5911 0.0000 
PROP -0.0897 0.7500 -0.7358 0.1679 0.8363 8.6361 180.0185 0.0000 
SET -0.0853 0.2438 -0.3305 0.1047 0.5053 4.0536 11.1005 0.0039 

สวนท่ี2 ตัวแปรเครื่องมือ (instrumental variables) 
DJ 0.0089 0.1060 -0.1513 0.0454 -0.5355 3.8253 9.5218 0.0086 
DM1 0.0080 0.2071 -0.1177 0.0417 0.8776 6.8763 94.3053 0.0000 
TVF 1.2681 47.9207 -22.3638 9.7885 1.4590 7.7353 161.1338 0.0000 
XDIV 0.0154 0.7419 -0.4267 0.1400 0.8179 8.2558 157.8087 0.0000 
หมายเหตุ  AGRI: อัตราผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีหมวดธุรกิจการเกษตร, BANK: อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
ดัชนีหมวดธนาคาร, COMUN: อัตราผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีหมวดสื่อสาร, ENERG: อัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ของดัชนีหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค, PROP: พัฒนาอสังหาริมทรัพย, SD: Standard deviation, Jarque-Bera: 
the Jarque-Bera test statistic, p-value: the p-value obtained from the Jarque-Bera test. 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี  2 คาสหสัมพันธ (Correlation)   
ตารางท่ี  2.1  คาสหสัมพันธ (correlation) ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีราคา   

  SET AGRI BANK COMUN ENERG PROP 
SET 1.0000 0.5089 0.9067 0.8374 0.7236 0.8144 
AGRI  1.0000 0.4014 0.4468 0.2615 0.4264 
BANK   1.0000 0.6656 0.5543 0.8067 
COMUN    1.0000 0.6557 0.5693 
ENERG     1.0000 0.4169 
PROP           1.0000 
หมายเหตุ ชื่อตัวแปรไดอธบิายในหมายเหตุตารางที่ 1  
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางท่ี  2.2  คาสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางตัวแปรเครื่องมือ 

 DJ DM1 TVF XDIV 
DJ 1.0000 0.0440 -0.1075 0.1036 
DM1  1.0000 -0.0101 -0.0034 
TVF   1.0000 -0.3189 
XDIV    1.0000 
หมายเหตุ ชื่อตัวแปรไดอธบิายในหมายเหตุตารางที่ 1  
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

3.3 Unit root tests 
เ นื่ อ ง จ า ก วิ ธี ก า ร ป ร ะ ม าณค า โ ด ย วิ ธี 

Generalized method of moment estimation 
(GMM) นั้นตองเปนการประมาณคาจากตัวแปรที่มี
ลักษณะนิ่ง และตัวแปรเครื่องมือควรที่จะมีลักษณะ
ที่นิ่ง ดวยเชนกัน (Hamori, 1997) ดังนั้นในรายงาน

ฉบับนี้จะทําการประยุกตใช Dickey-Fuller Test 
(DF) และ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
ในการทดสอบ 

ผลการทดสอบแสดงดังตารางที่3 ซึ่งพบวา
ตัวแปรที่นํามาใชมี Integration เปน ที่ระดับ
นัยสําคัญ 1% ในทุกตัวแปร 

)0(I
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ตารางที่  3 ทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูลผลการทดสอบ Unit root ที่ระดับ Level 

Trend and Intercept Intercept None ตัวแปร 

ADF Test 
Statistic 

1% CV 5% CV 10%CV ADF Test 
Statistic 

1% CV 5% CV 10%CV ADF Test 
Statistic 

1% CV 5% CV 10%CV 

สวนที1่ excess return            

AGRI -11.1409 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -11.0921 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -6.1106 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
BANK -9.9499 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -9.9542 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -7.9922 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
COMUN -11.4475 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -11.4113 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -9.1816 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
ENERG -12.9403 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -12.7392 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -8.9948 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
PROP -9.3624 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -9.2639 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -7.6993 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
SET -11.2877 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -11.1354 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -7.3820 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
สวนที2่ instrument variables            

DJ -12.0283 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -11.6861 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -11.3051 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
DM1 -14.7033 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -14.7242 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -14.0862 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
TVF -7.2315 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -7.1971 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -7.1098 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
XDIV -9.7177 -4.0337 -3.4465 -3.1482 -9.7410 -3.4838 -2.8849 -2.5793 -9.6961 -2.5837 -1.9434 -1.6150 
หมายเหตุ ในการทดสอบจะไมนําตัวแปรหุนสําหรับเดือนมกราคม (a dummy variable for January or jan t ) มาทําการทดสอบ 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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3.4  Asset return regression  
ตารางที่4 แสดงผลการถดถอยดวยวิธีOLS 

(ordinary least square) ระหวาง อัตราผลตอบแทน
ส ว น เ กิ น ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย เ ป น ตั ว แ ป ร ต า ม 
(dependent variable) และตัวแปรเครื่องมือเปนตัว
แปรอิสระ (independent variable) เพ่ือเปนการ
ทดสอบวาตัวแปรเครื่องมือท่ีคัดเลือกมานั้นมีพลังใน
การอธิบาย (explanatory power) การเปล่ียนแปลง
ในผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีราคาหลักทรัพย
เพียงพอหรือไม เนื่องจากตัวแปรเครื่องมือดังกลาว
จะถูกนําไปใชสําหรับการประมาณคาโดยวิธี GMM 
(Hamori, 1997) โดยพิจารณาจากคา R2 
(coefficient of determination) ซึ่งการทดสอบนี้มี
ลักษณะเชนเดียวกับ Harvey (1989); Hamori 
(1997) 

ผลการทดสอบในตารางที่4 พบวาตัวแปร
เครื่องมือท่ีคัดเลือกมามีอิทธิพลในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET) รอยละ 33.6 ใน
สวนของดัชนีราคารายหมวดอุตสาหกรรม พบวา
นอยที่สุดในหมวดธุรกิจการเกษตร (AGRI) รอยละ
5.9 และมากที่สุดในหมวดธนาคาร (BANK) รอยละ 
35.8 และการถดถอยในแตละสมการพบวาไมเกิด
ปญหาพจนคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (serial 
correlation) โดยพิจารณาจากคา Durbin-Watson 
Statistic (DW) ดังนั้นกลาวไดวาตัวแปรเครื่องมือท่ี
คัดเลือกมามีความเหมาะสม และมีพลังในการ
อธิบาย (explanatory power) การเปล่ียนแปลงใน
ผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีราคาหลักทรัพย
เพียงพอ  
 

 
3.5 A test for time-varying conditional 

covariances 
เนื่องจากแบบจําลองดั้งเดิมนั้นกําหนดให  

conditional covariances ระหวางผลตอบแทน
สวนเกินของหลักทรัพยกับผลตอบแทนสวนเกินของ
ตลาดนั้นมีคาคงที่ ดังนั้นเพ่ือทําการทดสอบจึง
กําหนดใหวา conditional covariances ดังกลาวมี
ความสัมพันธในเชิงเสนตรงกับตัวแปรเครื่องมือ 
(instrumental variables) และในการทดสอบจะทํา
การถดถอยระหวางผลคูณของพจนคลาดเคลื่อน
ของดัชนีราคารายหมวดกับดัชนีของตลาด ตอตัว
แปรเครื่องมือดังสมการที่ (13) โดยถา conditional 
covariances มีก า ร เป ล่ียนแปลงตาม เวลาค า
สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเครื่องมือทุกตัว(ยกเวน
คาคงที่) ควรมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 
ซึ่งการทดสอบนี้มี ลักษณะเชนเดียวกับ Harvey 
(1989)  

ผลการทดสอบในตารางที่5 เมื่อทําการ
พิจารณาจาก Wald coefficient restriction test 
แสดงใหเห็นวา conditional covariances ระหวาง
ผลตอบแทนสวนเกินของดัชนีราคารายหมวดกับ
ผลตอบแทนสวนเกินของตลาดมีการเปลี่ยนแปลง
ตามเวลาสําหรับหมวดธุรกิจการเกษตร (AGRI) 
และธนาคาร (BANK) ณ ระดับนัยสําคัญ 5% สวน
ในหมวดอื่นพบวาคาดังกลาวมีคาคงที่ อยางไรก็
ตามพบวาคา R2 ยังคงมีคาสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ
การศึกษาอื่นๆ เชนจากการศึกษาของ Harvey 
(1989) ซึ่งทําการทดสอบในตลาดหุนของประเทศ
สหรัฐอเมริกา พบวาการทดสอบในสวนนี้มีคา R2 
อยูในชวง 0.026-0.054 เทานั้น ดังนั้นแมการ
ทดสอบโดยการใช Wald coefficient restriction 
test 

าคม 2548 
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ตารางที่  4 สมการถดถอยระหวางผลตอบแทนสวนเกินกับตัวแปรเครื่องมือ (instrumental variables) 

tttttttj xdivTvfjandmdjr εδδδδδδ ++++++= −−−− 1514312110, 1  

 0δ  1δ  2δ  3δ  4δ  5δ  R2 DW 
AGRI -0.0904 0.2869 0.1695 0.0307 -0.0001 -0.0404 0.0590 2.0739 
 (0.0000) (0.0685) (0.3661) (0.2850) (0.9074) (0.4471)   
BANK -0.1107 1.7197 0.5733 0.0776 -0.0008 -0.0087 0.3580 1.9988 
 (0.0000) (0.0000) (0.0479) (0.0849) (0.5602) (0.9288)   
COMUN -0.1028 1.1801 0.6264 0.1116 -0.0007 0.0228 0.2322 2.1088 
 (0.0000) (0.0000) (0.0521) (0.2507) (0.5261) (0.8018)   
ENERG -0.0872 0.7450 0.5270 0.0266 -0.0004 0.1235 0.1995 2.0749 
 (0.0000) (0.0003) (0.0866) (0.6266) (0.7697) (0.0457)   
PROP -0.1102 1.7771 0.2543 0.0763 -0.0011 -0.0467 0.3100 1.9799 
 (0.0000) (0.0000) (0.4102) (0.1229) (0.5111) (0.6577)   
SET -0.1031 1.1501 0.4820 0.0566 -0.0002 -0.0083 0.3360 1.8122 
 (0.0000) (0.0000) (0.0229) (0.0800) (0.8221) (0.8890)   
หมายเหตุ: คาในวงเล็บคือ p-value ของ t-statistic, DW คือ Durbin-Watson Statistic,  R2 คือคา coefficient of 
determination 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
ตารางท่ี  5 A test for time-varying conditional covariances 

 R2 DW 2χ  p-value 
AGRI 0.1766 1.9963 15.0829 0.0100 
BANK 0.0956 1.9124 12.3714 0.0300 
COMUN 0.1022 1.9646 4.5278 0.4762 
ENERG 0.0867 2.0372 5.0262 0.4127 
PROP 0.0611 2.0366 7.6200 0.1785 

หมายเหตุ: DW คือคา Durbin-Watson Statistic,  R2 คือคา coefficient of determination, คือคาที่ไดจาก Wald 
coefficient restriction test ซึ่งทดสอบสมมุติฐานวางที่วาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเครื่องมือทุกตัวเทากับศูนย 
(ยกเวนคาคงที่) โดยที่ p-value คือคา probability value obtained from Wald coefficient restriction test 

2χ

ที่มา: จากการคํานวณ 
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ในดัชนีราคาหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย (PROP), 
พลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG)และ ส่ือสาร 
(COMUN) จะไมสามารถปฎิเสธสมมุติฐานวางที่
กลาววาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเครื่องมือทุกตัว
(ยกเวนคาคงที่) ควรมีคาแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญ แตคา R2 นั้นบงชี้วา covariances มีการ
เปล่ียนแปลงตามเวลาและสามารถทํานายได 
(covariances are time-varying and predictable) 
(Harvey,1989) 

3.6 The ratio of market return to 
volatility 

จากสมการที่ (8) จะพบวามีขอจํากัดของ
สมการที่จะทําใหการนําไปใชไมเหมาะสม นั้นคือ
การกําหนดใหคา reward-to-risk ratio (λ ) มี
คาคงที่ อยางไรก็ตามคาดังกลาวอาจถูกแสดงในรูป
ของสัดสวนระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังของ
ตลาดกับความแปรปรวนของตลาด (ratio of the 
conditional expectation to conditional variance) 
ซึ่งคาสัมประสิทธิ์คานี้อาจมีการเปล่ียนแปลงตาม
เวลาได  โดยการที่ไมทําการพิจารณาเกี่ยวกับการ

เปล่ียนแปลงของคาดังกลาวอาจมีผลทําใหการนํา
แบบจําลองไปใชอยางผิดพลาด (Hamori, 1997) 
โดยการทดสอบวา λ มีคาเปล่ียนแปลงตามเวลา
หรือไม สามารถทดสอบไดโดยใชสมการที่ (19) 
และ(20) 

ตารางที่6 แสดงผลการทดสอบ ซึ่งพบวาผล
การทดสอบสมการที่ (19) เกี่ยวกับการทดสอบ 
overidentifying restrictions พบวาปฏิเสธ
สมมุติฐานวางที่วา λ  มีคาคงที่ หรือไม
เปล่ียนแปลงไปตามเวลาที่ระดับนัยสําคัญ 1% 
รวมถึงการทดสอบโดยสมการที่ (20) พบวาคาคงที่ 
(constant term) มีคาแตกตางไปจากศูนยที่ระดับ
นัยสําคัญ 1% เชนกัน ซึ่งใหความหมายวา reward-
to-risk ratio มีการเปลี่ยนแปลงตามเวลา (reward-
to-risk ratio varies through time) (Harvey,1989) 
ซึ่งผลดังกลาวขัดแยงกับเง่ือนไขที่ถูกกําหนดจาก
แบบจําลอง CAPM ดั้งเดิม ดังนั้นการนํา
แบบจํ าลองไปประยุกต ใช จะ เกิดความอย าง
ผิดพลาด (Hamori, 1997) 

 
ตารางท่ี  6  The ratio of market return to volatility  

คา parameter ที่ถูกกําหนดใหคงที่ λ  
a2χ  p-value  a b2χ  p-value  b

      
reward-to-risk ratio or λ  -12.5127 23.7512 0.0000 37.542 0.0000 

 (0.0000) c          

หมายเหตุ:  คือคา J-test statistic, p-value: probability value obtained from the J test statistic ซึ่งเปนการ

ทดสอบในสมการที่ (19),  คือคาที่ไดจาก Wald coefficient restriction test, p-value: probability value 
obtained from the Wald coefficient restriction test เพ่ือทดสอบสมมุติฐานวางที่วาคาคงที่ (constant term) มีคาไม

แตกตางจากศูนย ซึ่งเปนการทดสอบในสมการที่ (20), คาในวงเล็บคือคา p-value ของ t-statistic 

)(a 2χ
) 2χ(b

)(c

ที่มา: จากการคํานวณ 
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3.7 Single portfolio tests with constant 
reward-to-variance 

การทดสอบขอจํากัดของแบบจําลองอีกอยาง
หน่ึงคือการทดสอบสมการที่  (22)  เนื่ องจาก
แบบจําลองดั้งเดิมนั้นกําหนดวา reward-to-risk 
ratio นั้นควรมีคาคงที่ ซึ่งจากสมการที่ (22) เรา
สามารถนํามาประยุกตเพ่ือทําการทดสอบสําหรับแต

ละหลักทรัพยหรือสําหรับแตละดัชนีราคารายหมวด
อุตสาหกรรมได อยางไรก็ตามการทดสอบใน
รูปแบบของแตละดัชนีราคารายหมวดนั้นยังคงมี
จุดออนที่ไมไดรวมไปถึงการทดสอบวา reward-to-
risk ratio จะตองมีคาเทากันสําหรับแตละดัชนีราคา
หลักทรัพยรายหมวด (Hamori, 1997) ซึ่งการ
ทดสอบดังกลาวจะทําการนําเสนอในสวนตอไป 

 
ตารางท่ี  7  Single portfolio tests with constant reward-to-variance 

 λ  SE(λ ) 2χ a  p-value  a
je b  R2 c  

AGRI -19.4223 4.3675 10.2423 0.0687 0.0233 0.0716 
 (0.0000)      
BANK -9.1131 2.2807 20.0402 0.0012 -0.0025 0.1826 
 (0.0001)      
COMUN -6.6842 1.4003 24.9539 0.0001 0.0153 0.1493 
 (0.0000)      
ENERG -16.2425 2.6175 11.4365 0.0434 -0.0219 0.0596 
 (0.0000)      
PROP -8.4153 2.2622 9.0491 0.1071 0.0067 0.1557 
 (0.0002)      

หมายเหตุ: คาในวงเล็บคือคา p-value ของ t-statistic,  คือคา J-test statistic, p-value: probability value 

obtained from the J-test statistic, 

)a χ( 2

)(b
je   คือคา average pricing error สําหรับดัชนีราคารายหมวดที่ j,   R)(c 2 

คือคา coefficient of determination จากการถดถอยระหวาง model errors ( ) กับ instrumental variables tje
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

ตารางที่7 ไดแสดงผลการทดสอบในสมการที่ 
(22) โดยพบวา คา λ มีคาอยูในชวง (-6.68)-(-
19.42) และเมื่อทําการพิจารณาจากคา J-statistic 
พบวาดัชนีราคาหมวดธนาคาร (BANK) และส่ือสาร 
(COMUN) ปฏิเสธขอจํากัดของแบบจําลอง ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% หมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภค (ENERG) ที่ระดับนัยสําคัญ 5%  
 
 

หมวดธุรกิจการเกษตร (AGRI) ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 10% สวนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
(PROP) พบวาเกือบที่จะสามารถปฏิเสธสมมุติฐาน
วางได ณ ระดับนัยสําคัญ 10% 

ดังนั้นจะเห็นวาการทดสอบในกรณีของ  
single portfolio ปฏิเสธขอกําหนด (specification) 
ของแบบจําลอง   
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3.8 Multiple portfolio tests with 
constant reward-to-variance 

ตารางที่8 ไดเสนอผลการทดสอบในกรณี 
multiple portfolio โดยประยุกตสมการที่ (22.2) ใน
การทดสอบ ซึ่งการทดสอบจะทําการพิจารณาใน 2 
สวนดวยกัน สวนแรกทดสอบวา λ หรือ reward-
to-risk ratio มีคาคงที่หรือไม และสวนที่สองคือการ
ทดสอบวา λ หรือ reward-to-risk ratio มีคาเทากัน
สําหรับทุกดัชนีราคารายหมวดหรือไม ซึ่งตาม
แบบจําลองดั้งเดิมของ Sharpe-Lintner model นั้น
ค า λ คว รมี ค า ค งที่  แล ะ เท า กั น สํ า ห รั บทุ ก
หลักทรัพย 

ผลการทดสอบในสมการที่ (22.2) แสดงใน
ตารางที่8 โดยพบวาคาλ มีคาเทากับ -6.044  โดย
การทดสอบในสวนแรกเมื่อทําการพิจารณาจากคา 
J-statistic พบวาไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได
นั้นคือขอกําหนดของแบบจําลองถูกตองนั้นคือ คา 
λ มีคาคงที่ในกรณี multiple portfolio ดังนั้น กลาว
ไดวาในกรณี multiple portfolio ใหผลที่แตกตางกับ
กรณีการทดสอบแบบ single portfolio 

การทดสอบในสวนที่สองพบวาสามารถ
ปฏิ เสธสมมุติฐานวางที่กลาววาคา  λ มีคาไม
แตกตางกันสําหรับแตละดัชนีราคารายหมวดไดที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ซึ่งแสดงใหเห็นวา
ขอจํากัดของแบบจําลอง (model’s specification) 
ถูกปฏิเสธ นั้นคือ คา λ ควรมีคาแตกตางกัน 

 
ตารางท่ี  8  Multiple portfolio tests with constant reward to variance 

λ  SE(λ ) 2χ  p-value Portfolio jr d  je e  2R f  
-6.0441 0.5279 23.1747 0.7685  a AGRI -0.0852 0.0319 0.0280 

(0.000)  c    BANK -0.0865 -0.0203 0.110 
    COMUN -0.0788 -0.0187 0.0877 

λλ == jH 0  120.2183 0.0000  b ENERG -0.0737 0.0044 0.0351 
    PROP -0.0897 -0.0202 0.0724 

หมายเหตุ:  คือคา J-test statistic, p-value: probability value obtained from the J-test statistic,  
คือคาที่ไดจาก Wald coefficient restriction test, p-value: probability value obtained from the wald coefficient 

restriction test, คาในวงเล็บคือคา p-value ของ t-statistic, 

)(a 2χ )(b 2χ

)(c )(d
jr คือคาผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของดัชนีราคา

รายหมวดที่ j, )(e
je คือคา average pricing error สําหรับดัชนีราคารายหมวดที่ j,  R)( f 2 คือคา coefficient of 

determination จากการถดถอยระหวาง model errors ( ) กับ instrumental variables tje
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

3.9 Tests with asset-specific intercepts  
ในสวนนี้ทํ าการทดสอบวาแบบจําลอง 

CAPM นั้นสมควรที่จะมีคาคงที่ (intercept term) 
ในแบบจําลองหรือไมโดยประยุกตใชสมการที่ (23) 
ในการทดสอบผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 9 

พบวาคา λ มีคา 8.53 ซึ่งแตกตางกับกรณีไมรวม
คาคงที่ (intercept term) อยางมาก (พิจารณาจาก
ตารางที่8λ มีคาเทากับ (-6.04)) อยางไรก็ตามเมื่อ
พิจารณาจากคา J-statistic พบวาไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานวางไดเชนกันดังนั้น λ ในกรณีนี้ไมมีการ
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เปล่ียนแปลงตามเวลาซึ่งแสดงใหเห็นวาขอจํากัด
ของแบบจําลองเกี่ยวกับการคงที่ของ λ ถูกตองใน
กรณีที่มีการรวมคา intercept term ในแบบจําลอง  

อยางไรก็ตาม Wald coefficient restriction 
test บงชี้วาแบบจําลองควรมีคาคงที่ ( intercept 
term) โดยสามารถปฏิเสธสมมุติฐานวางที่วาคาคงที่ 
(intercept term) ควรมีคาไมแตกตางไปจากศูนย 
ไดที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1%  

รวมถึงพบวาคา มีคาลดลงสําหรับ 3 
ดัชนีราคารายหมวดประกอบดวย BANK, COMUN 

2R

และPROP ซึ่ งแสดงให เห็นว าการนํ าค าคงที่ 
(intercept term) เขามาในแบบจําลองทําใหมีความ
เหมาะสมขึ้นสําหรับ 3 กลุมดังกลาว สวนอีก 2 กลุม

พบวาคา เพ่ิมขึ้นแสดงใหเห็นวาการนําคาคงที่ 
(intercept term) เขามาในแบบจําลองทําใหมีความ

เหมาะสมลดลง (คา ที่สูงขึ้นหมายถึงของสมมติ
ในการประมาณดวยวิธี GMM ไมเหมาะสม
เนื่องจากตัวแปรเครื่องมือมีความสัมพันธกับ error 
term)  

2R

2R

 
ตารางที่ 9 Tests with asset-specific intercepts 

λ  SE(λ ) 2χ  p-value portfolio jα  SE( jα ) 
jr c  je d  2R e  

8.5358 0.9725 18.077 0.7992  a AGRI -0.0930 0.0050 -0.0852 -0.0007 0.0290 
(0.0000)     (0.0000)     
    BANK -0.1208 0.0095 -0.0865 0.0115 0.0611 

     (0.0000)     

0:0 =jH α  441.37 0.0000  b COMUN -0.1144 0.0078 -0.0788 -0.0203 0.0102 
     (0.0000)     

    ENERG -0.0906 0.0047 -0.0737 0.0029 0.0481 

     (0.0000)     

    PROP -0.1329 0.0094 -0.0897  0.0096 0.0230 

     (0.0000)     

หมายเหตุ: คาในวงเล็บคือคา p-valueของ t-statistic,  คือคา J-test statistic, p-value: probability value 

obtained from the J-test statistic,  คือคาที่ไดจาก Wald coefficient restriction test, p-value: probability 

value obtained from the Wald coefficient restriction test, 

)(a χ 2

)(b 2χ
)(c

jr  คือคาผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของดัชนีราคา

รายหมวดที่ j, )(d
je คือคา average pricing error สําหรับดัชนีราคารายหมวดที่ j, ( R)e 2 คือคา coefficient of 

determination จากการถดถอยระหวาง model errors ( ) กับ instrumental variables  tje
ที่มา: จากการคํานวณ 
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3.10 Tests with time-varying reward to 
risk 

ในส วนนี้ จ ะ ทําการทดสอบแบบจํ าลอง 
CAPM โดยการยอมให conditionally expected 
returns ของหลักทรัพย, conditional covariances,  
conditional variances ของตลาด และ  
conditionally expected returns ของตลาด มีการ
เปล่ียนแปลงตามเวลาได โดยการทดสอบจะทําการ
ประยุกตสมการที่ (37) ในการทดสอบ 

ผลการทดสอบแสดงดังตารางที่10 สําหรับ
การทดสอบ single portfolio test เมื่อพิจารณาจาก
คา J-statistic พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยทุกหมวด
ยกเวน BANK สามารถปฏิเสธสมมุติฐานวางได ณ  

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% สวนหมวด BANK 
ปฏิเสธสมมุติฐานวาง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

5% อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากคา พบวา
กลุม BANK และกลุม ENERG แบบจําลองมีความ
เหมาะสมมากขึ้นกวาในกรณีที่กําหนดให reward-to 
-risk ratio คงที่ และมีคาคงที่ (intercept term) ดัง
ตารางที่ 9 สวนอีก 3 หมวดที่เหลือน้ันพบวามีความ
เหมาะสมลดลง 

2R

อย า งไ รก็ ตามการทดสอบในส วนของ 
multiple portfolio test โดยพิจารณาจากคา J-
statisticพบวาไมสามารถปฏิเสธสมมุติฐานวางได
ดังนั้นกลาวไดวาขอจํากัดของแบบจําลอง (model’s 
specification) ถูกตอง 

 
 ตารางท่ี  10  Tests with time-varying reward-to-risk 

 j Rr a  
Average 

pricing error  b
2χ c  p-value  c 2 d  

Single Portfolio test 
AGRI -0.0852 -0.0069 21.9340 0.0012 0.1095 
BANK -0.0865 -0.0073 14.6163 0.0235 0.0314 
COMUN -0.0788 -0.0073 17.4791 0.0077 0.1233 
ENERG -0.0737 -0.0072 17.4750 0.0077 0.0323 
PROP -0.0897 -0.0074 20.1612 0.0026 0.0314 
      
Multiple Portfolio test 

 - - 24.3577 0.7556 - 
      

หมายเหตุ: )(a
jr )(b คือคาผลตอบสวนเกินเฉลี่ยของดัชนีราคารายหมวดที่ j, jh  คือคา average pricing error 

สําหรับดัชนีราคารายหมวดที่ j ซึ่งถูกหารดวยคา average conditional variance ของตลาด (SET) (Harvey (1989) ; 

Yin-Ching Jan, Peter Shyan-Rong Chou Mao-Wei Hung (2000) ,  คือคา J-test statistic, p-value: 

probability value obtained from the J-test statistic,  R

)(c 2χ
)(d 2 คือคา coefficient of determination จากการถดถอย

ระหวาง model errors ( ) กับ instrumental variables (Harvey (1989) ; Yin-Ching Jan, Peter Shyan-Rong 

Chou Mao-Wei Hung (2000)  
jth

ที่มา: จากการคํานวณ 
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3.11 Tests with constant β  
ในตารางที่11 แสดงผลการทดสอบวาคาβ มี

คาคงที่หรือไมโดยการประยุกตใชสมการที่ (38) ซึ่ง
เปนการทดสอบเงื่อนใขดั้งเดิมของแบบจําลองซึ่ง
สมมุติวา ผลตอบแทนที่คาดหวังของดัชนีราคาราย
หมวด เปนสัดสวนที่คงที่ตอผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของตลาด (Yin-Ching Jan, Peter Shyan-Rong 
Chou Mao-Wei Hung, 2000) โดยสัดสวนดัง
กลาวคือคาβ  

ผลการทดสอบแสดงดังตารางที่ 11 ในสวน
ของ single tortfolio test เมื่อทําการพิจารณาจาก 

คา J-statistic พบวามีเพียงคา β ของหมวดธุรกิจ
การเกษตร (AGRI) ที่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานวาง
ได ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ซึ่งสอดคลองกับ

คา  ที่มีคา17.32% ซึ่งพบวาสูงกวาหมวดอื่นๆ 
ซึ่งบงชี้วาดัชนีหมวดดังกลาวพจนคลาดเคลื่อนหรือ 
pricing error มีความสัมพันธกับตัวแปรเครื่องมือ    
( Yin-Ching Jan, Peter Shyan-Rong Chou Mao-
Wei Hung ,2000)) สวนอีก 4 หมวดไมสามารถ
ปฏิเสธสมมุติฐานวางได ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
10% 

2R

 
ตารางท่ี  11  Tests with constant β  

 β  SE )(β  
jk a  2χ b  p-value b  2R c  

Single Portfolio test 
AGRI 0.8477 0.0728 0.0131 15.9768 0.0069 0.1732 
 (0.0000)      
BANK 1.1855 0.0356 -0.0145 8.1227 0.1496 0.1380 
 (0.0000)      
COMUN 1.0247 0.0515 -0.0081 6.3720 0.2717 0.0508 
 (0.0000)      
ENERG 0.7849 0.0470 0.0062 7.3237 0.1977 0.0756 
 (0.0000)      
PROP 1.0315 0.0826 0.0011 5.5489 0.3526 0.1352 
 (0.0000)      
       
Multiple Portfolio test 

 - - - 21.1713 0.6830 - 
       

หมายเหตุ: คาในวงเล็บคือคา p-value ของ t-statistic, )(a
jk คือคา average error ของแตละดัชนีรายหมวด, 

 คือคา J-test statistic, p-value: probability value obtained from the J-test statistic,  R)(b 2χ )(c 2 คือคา 
coefficient of determination จากการถดถอยระหวาง model errors ( ) กับ instrumental variables jtk
ที่มา: จากการคํานวณ 
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การทดสอบในสวนของ multiple portfolio 
test โดยพิจารณาจากคา J-statistic พบวาไม
สามารถปฏิเสธสมมุติฐานวางไดดังนั้นกลาวไดวา
ขอจํากัดของแบบจําลอง (model’s specification) 
ถูกตอง 
 
4.  สรุป  

เนื่องจากในปจจุบันมีนักลงทุนทั้งชาวไทย
และชาวตางชาติเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย
อยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามความผันผวนของตลาด
หลักทรัพยในประเทศซึ่งจัดไดวาเปนตลาดเกิดใหม 
ทําใหมีความจําเปนในการที่จะตองมีแบบจําลอง
เ พ่ือทําการพิจารณาเกี่ ยวกับความเสี่ ยงและ
ผลตอบแทน ซึ่งในรายงานฉบับนี้ไดนําเสนอการ
ทดสอบเงื่อนไขที่ถูกกําหนดในแบบจําลอง CAPM 
วามีความเปนไปไดในการนําไปใชเพ่ือวิเคราะห
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยหรือไม 
ซึ่งทําการทดสอบในกรณีศึกษาดัชนีราคารายหมวด
หลักทรัพย 5 หมวด 

ผลการทดสอบพบวา conditional 
covariances มีการเปล่ียนแปลงตามเวลาสําหรับ 2 
หมวด สวนอีก 3 หมวดพบวามีคาคงที่ การทดสอบ
ในสวนของ reward-to-risk ratio พบวามีการ
เปล่ียนแปลงตามเวลาซึ่งแยงกับขอสมมุติของ
แบบจําลองรวมถึงพบวาการทดสอบในกรณีของ 
single portfolio โดยสวนใหญใหผลเชนเดียวกัน แต
อยางไรก็ตามการทดสอบในสวนของ multiple 
portfolio ใหผลที่ตรงขามกันนั้นคือพบวาคา reward 
–to-risk ratio ควรมีคาคงที่ 

อยางไรก็ตามพบวาแบบจําลองควรมีคาคงที่ 
(intercept term) ในแบบจําลองอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติและ พบวาเมื่อเปรียบเทียบคา กับ

กรณีของ multiple portfolio พบวามีคาใกลเคียงกัน
สําหรับบางกลุม และมีคานอยกวาสําหรับบางกลุม

โดยการที่คา มีคานอยกวาแสดงให เห็นวา
แบบจําลองมีความเหมาะสมมากกวาตามขอสมมติ 
ของ การประมาณคาดวยวิธี GMM ดังนั้นแสดงให
เห็นวาแบบจําลองควรมีคาคงที่ (intercept term) ใน
แบบจําลอง  

2R

2R

การทดสอบที่ สําคัญอีกสวนหนึ่ งคือการ
ทดสอบแบบจําลอง CAPM โดยการยอมให  
conditionally expected returns ของหลักทรัพย, 
conditional covariances, conditional variances 
ของตลาด และ conditionally expected returns 
ของตลาด มีการเปลี่ยนแปลงตามเวลาได โดยผล
การทดสอบพบวามีลักษณะที่คลายคลึงกับกรณีที่
กําหนดให reward - to - risk ratio คงที่ นั้นคือใน
กรณีของ single portfolio สามารถปฏิเสธ
สมมุติฐานวางไดซึ่งแสดงใหเห็นวาขอจํากัดหรือขอ
สมมุติโดยแบบจําลองถูกปฏิเสธ แตในสวนของ 
multiple portfolio พบวาไมสามารถปฏิเสธ
สมมุติฐานวางได 

ในสวนสุดทายไดทําการทดสอบเกี่ยวกับ
คาβ ซึ่งพบวาคาดังกลาวมีคาคงที่ในดัชนีราคาราย
ยอยสวนใหญ และรวมถึงในกรณี multiple portfolio 
ก็ไมสามารถปฏิเสธสมมุติฐานวางไดเชนกัน 

การทดสอบ เ งื่ อ น ไขที่ ถู กกํ าหนดจาก
แบบจําลอง พบวาเง่ือนไขสวนใหญถูกปฏิเสธ  ซึ่ง
เปนหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นการนําแบบจําลอง 
CAPM มาวิเคราะหเกี่ยวกับความเสี่ยงและ
ผลตอบแทน รวมถึงสรุปผลเพ่ือตัดสินใจในการซื้อ
หรือขายหลักทรัพยไมเหมาะสมดวยเชนกันสําหรับ
ดัชนี 5 หมวดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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