
 
บทที่  3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 
ในการศึกษาครั้งนี้จะนําแบบจําลอง(Arbitrage Pricing Theory Model: APT) ไปประมาณ

คาความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร  คาชดเชยความเสี่ยง  และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย  
โดยใชเทคนิคการวิเคราะหขอมูลดวยวิธี Cointegration แบบ Johenson และ Juselius เพื่อนําคาที่ได
ไปใชเปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  
 
3.1   แบบจําลอง  (Arbitrage Pricing Theory Model: APT)   

 
ก) แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัย มรูีปแบบดังนี้  
 

ittiMLRtiIItiCPItiRMtiPEtiPBit eMLRbIIbCPIbRMbPEbPBbR +++++++= 0α        …(3.1) 
 
โดยที่    

itR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ในเดือนที่ t  
(i = 1,2,3,…,51 ; t = 1,2,3,…,108) 

0α  คือ คาคงที่ 
tPB  คือ ขนาดของ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (PB) เปนรายเดือน 
tPE  คือ ขนาดของ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) เปนรายเดือน 
tRM คือ ขนาดของ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)  เปนรายเดือน 
tCPI  คือ ขนาดของ ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปนรายเดือน 

tII  คือ ขนาดของ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (II) เปนรายเดือน 
tMLR  คือ ขนาดของ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (MLR) เปนรายเดือน 

iPBb  คือ คาความเสี่ ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  i ที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงของ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (PB)  

iPEb  คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงของ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)   
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iRMb  คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงของ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)   

iCPIb  คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงของ ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)  

iIIb  คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงของ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (II)  

iMLRb  คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงของ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (MLR)   

ite  คือ คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i    
 

 สมมติฐานในการศึกษาตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีใชในแบบจําลอง 
 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี(PB) จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  คา PB นี้บอกใหทราบวาราคาหุน ณ ขณะนั้นสูงเปนกี่เทาของ
มูลคาในทางบัญชีของหุนดังกลาว หากมีคาสูงเปนการแสดงวาผูลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวา
บริษัทดังกลาวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง แตขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงที่สูงดวย ถา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะต่ําลง ในทาง
ตรงกันขามถาอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีต่ําลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 

 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)  จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตลาดหุนที่มีคา PE ระดับสูง แสดงวาผูลงทุนในตลาดยินดีจะ
จายเงินลงทุนซ้ือหุนดังกลาวในราคาสูง คา PE สูง แสดงถึงการมีความเสี่ยงที่สูงดวย หุนที่มีคา PE 
สูงขึ้น  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะต่ําแตขณะเดียวกันผูลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายวา
บริษัทดังกลาวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูงจึงจูงใจใหนักลงทุนมาลงทุนมากขึ้นซึ่งจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในทางตรงกันขามได  หุนที่มีคา P/E ต่ําลง แสดงถึงอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 
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อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(Rm) จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  Rm เปนตัวสะทอนใหเห็นถึงสภาพโดยรวมของหลักทรัพยทุก
ตัวที่อยูในตลาดหลักทรัพย คือ ถาอัตราผลตอบแทนตลาดมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นก็หมายความ
วา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญในตลาดมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น แตในทางตรงกันขาม 
ถาอัตราผลตอบแทนตลาดลดต่ําลง คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญในตลาดมีการ
ปรับตัวลดลง 

 

ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย  CPI  เปนดัชนีที่ใชวัดระดับราคาสินคาโดยเฉลี่ยของสินคาเพื่อการบริโภคซึ่งมี
ความสัมพันธกับภาวะทางเศรษฐกิจภายในประเทศและราคาหุน เชนดัชนีราคาผูบริโภคสูงขึ้นอาจ
เกิดจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น ตนทุนในการผลิตก็เพิ่มสูงขึ้นเมื่อตนทุนในการผลิตสูงขึ้นก็จะทําให
ธุรกิจกําไรนอยลงถาดัชนีราคาผูบริโภคสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะต่ําลง ในทาง
ตรงกันขามถาดัชนีราคาผูบริโภคต่ําลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้น แตในกรณีที่
มองดัชนีราคาผูบริโภคสะทอนสภาวะเศรษฐกิจในอนาคตในกรณีที่ดัชนีราคาผูบริโภคสูงขึ้น
สะทอนวาสินคาจะขายไดราคาดีขึ้นจูงใจใหนักลงทุนมาลงทุนมากขึ้นซึ่งจะสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในทางตรงกันขามได 

 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(II) จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย การลงทุนจะแสดงถึงพฤติกรรมทางเศรษฐกิจระดับมหาภาคและเปนตัวกระตุน
รายไดประชาชาติและรายไดของบริษัททั้งหมด เมื่อเศรษฐกิจระดับมหาภาคมีการขยายตัวก็จะ
สงผลถึงรายไดของบริษัทใหสูงขึ้นดวย เมื่อรายไดของบริษทัสูงขึ้นก็จะทําใหบริษัทมีกําไรมากขึ้น
สามารถจายเงินปนผลใหมากขึ้นนักลงทุนมีความตองการถือหุนของบริษัทเพิ่มมากขึ้นก็จะสงผลให
ราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตามไปดวย แต
ในทางตรงกันขามถาดัชนีการลงทุนภาคเอกชนลดลง ก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ลดลงดวย 

 
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR) จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงขามกับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อปรับตัวสูงขึ้นจะสงผลตอตนทุนในการ
กูยืมของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นกระทบตอกําไรของบริษัทลดลง และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ลดลงดวย ในทางตรงกันขามถาอัตราดอกเบี้ยใหสินเชื่อต่ําลง จะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพิ่มขึ้น 

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



30
 

ขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีใชในการศึกษา 
 

 ในการเก็บรวบรวมขอมูลและวิธีการคํานวณตัวแปรทางเศรษฐศาสตรที่นํามาใชในการ
วิเคราะห ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี(PB) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
(PE) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน(II) อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ(MLR) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง )( fR  โดยมีรายละเอียดดังนี้  

 
1) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) 

( )
1

1

−

− +−
=

it

ititit
it P

DPPR  

itR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t   
itP  คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t   

1−itP  คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t-1   
itD  คือ เงินปนผล(dividend)ของหลักทรัพย i ที่ไดรับในชวงเวลา t   

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก (Reuters, 2006) 
 
2) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (RM) 

( )
1

1

−

−−
=

mt

mtmt

P
PPRM  

RM  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ในชวงเวลา t   
mtP  คือ ราคาปดดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพย ในชวงเวลา t   

1−mtP  คือ ราคาปดดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพย ในชวงเวลา t-1   
ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก(Reuters, 2006) 
 
3) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (PB) 
อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับมูลคาตามบัญชีของหุน (price/book 

value ratio) นั้นคํานวณไดจากสูตร    
ราคาตลาดของหุน  

    P/BV   = มูลคาตามบัญชีของหุน 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก (Reuters, 2006) 
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4) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (PE) 
อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญ (price / 

earnings ratio) นั้นคํานวณไดจากสูตร 

ราคาตลาดของหุน  
   P/E  =  กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก (Reuters, 2006) 
 
5) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (II)  
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนเปนการรวบรวมขอมูลที่ใชบอกทิศทาง และภาวการณลงทุน

หลายๆ ตัวเขาไวดวยกันเปนดัชนีเดียว ซ่ึงบอกถึงบรรยากาศการลงทุนไดอยางชัดเจนโดยขอมูลที่
ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
6) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
เปนดัชนีที่ใชวัดระดับราคาสินคาโดยเฉลี่ยของสินคาเพื่อการบริโภค เทียบราคาใน

ปจจุบันกับราคาในปฐานเทากับ 100 โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากสํานักดัชนี
เศรษฐกิจการคา กระทรวงพาณิชย 

 
7) อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (MLR)  
อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
8) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง )( fR  
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสําหรับลูกคาทั่วไปประจํางวด 3 เดือน 

โดยคิดจากอัตราดอกเบี้ย ณ วันสิ้นเดือนจาก 5 ธนาคารพาณิชยใหญ ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา อัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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จากสมการที่ (3.1) นําไปประมาณคาโดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ 
Johenson และ Juselius เพื่อหาความเสี่ยงที่มาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 

 
ข) การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากปจจัย (Risk Premium) ในแบบจําลอง APT  

แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยง มีรูปแบบดังนี้ 
 

iiMLRbiIIbiCPIbiRMbiPEbiPBbfi ebbbbbbRR
MLRIICPIRMPEPB

+++++++=− λλλλλλα0     …(3.2)              
โดยที่  

                 fi RR −  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย i  (i = 1,2,3,…,51) 
iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย i   
fR  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
0α  คือ คาคงที่  
PBλ  คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (PB)  
PEλ  คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE)  
RMλ  คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM)   
CPIλ  คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)  
IIλ  คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (II)  

                MLRλ     คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (MLR) 
iMLRiIIiCPIiRMiPEiPB bbbbbb ,,,,,    

 คือ คาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่ไดจากสมการ(3.1)  
ie  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
 
จากสมการ (3.2) นําไปประมาณคาโดยใชการวิเคราะหถดถอยวิเคราะหถดถอยแบบ OLS (Ordinal 
Least Square) เพื่อหาคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตร 
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ค ) การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในแบบจําลอง APT  
 แบบจําลองที่ใชในการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย มีรูปแบบดังนี้ 
 

iMLRMLRiIIIIiCPICPIiRMRMiPEPEiPBPBi bbbbbbRE λλλλλλλ ++++++= 0)(      ....(3.3) 
โดยที่   
( )iRE    คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนที่คาดหวังของหลักทรัพย i (i = 1,2,3,…,51) 
0λ  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

MLRIICPIRMPEPB λλλλλλ ,,,,,       
 คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่คํานวณไดจากสมการ (3.2) 

iMLRiIIiCPIiRMiPEiPB bbbbbb ,,,,,    
 คือ คาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่ไดจากสมการ (3.1) 
 
ง)  หลักเกณฑการพิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย การที่จะตัดสินใจวาควรจะ

ซ้ือหรือขายหลักทรัพยตัวใดนั้น จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกิน ซ่ึงสามารถเขียนใหอยู
ในรูปสมการได ดังนี้ 

 
itα        =      ( )itit RER −                                  …(3.4) 

โดยที่     
itα  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย i  

itR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่เกิดขึ้นจริงในเดือนที่ t 
  (i = 1,2,3,…,51 ; t = 1,2,3,…,108) 

( )itRE   คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย          
 
ถา iα มีคาเปนบวก แสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นต่ํากวาที่ควรจะเปน (underpriced) 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นสูงกวาที่แบบจําลองทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้น
หลักทรัพยนี้ควรพิจารณาลงทุน 

ถา iα มีคาเปนลบแสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาที่ควรจะเปน (overpriced) 
ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นต่ํากวาที่แบบจําลองทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้น
หลักทรัพยนี้ไมควรพิจารณาลงทุน 
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3.2 วิธีการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้จะประยุคใชการประมาณคาดวยวิธี Cointegration แบบ Johenson และ 
Juselius เขามาในการวิเคราะหขอมูล ซ่ึงเปนเทคนิคที่ใชในการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวซึ่งสามารถแกไขปญหาเรื่องความสัมพันธไมแทจริง (spurious relationship) ที่มาจาก
ขอมูลที่มีลักษณะเปน non-stationary ซ่ึงมาจากขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามาใชในการศึกษา การใช
เทคนิค Cointegration แบบ Johenson และ Juselius ในการวิเคราะหจะทําใหคาสัมประสิทธของ
ตัวแปลตางๆ ที่คํานวณไดมีประสิทธิภาพและนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดังนี้ 
  
 ขั้นท่ี 1 การทดสอบ unit root test ทดสอบความเปน stationary ของตัวแปรที่นํามา
ทําการศึกษา หรือเรียกวา การทดสอบ unit rootโดยวิธี  Dickey-Fuller Test (DF) และ Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF) พิจารณาตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองวามีลักษณะ stationary [I(0)] หรือ 
non-stationary [I(d); d > 0]  และถาขอมูลมีลักษณะเปน non-stationary จะมี order of integration 
เทาใดในการทดสอบ ถาผลของการทดสอบปรากฏวาตัวแปรที่เปนตัวแปรอิสระมี order of 
integration นอยกวาตัวแปรตาม เชนตัวแปรตามมี order of integration เทากับ [I(1)] และตัวแปร
อิสระมี order of integration เทากับ[I(0)]  ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะถูกตัดออกจากแบบจําลอง สวนตัว
แปรอิสระที่มี order of integration มากกวาตัวแปรตาม คือมีตัวแปรอิสระมี order of integration 
เทากับ [I(2)] จําเปนตองมีตัวแปรอิสระอีกตัวแปรหรือมากกวาหนึ่งที่มี order of integration 
เดียวกันอยูในแบบจําลองดวย 
 

ขั้นท่ี 2 ประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยจากแบบจําลอง(Arbitrage Pricing Theory Model 
; APT) ที่ (3.1) โดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ Johenson และ Juselius โดยนําตัว
แปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลวมาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาวตามแนวทางของ Johenson 
และ Juselius โดยพิจารณาจากความยาวของ Lag (Lag Length) โดยวิธีที่ใชพิจารณา ไดแก Akaike 
Information Criterion (AIC) แลวเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่เหมาะสม โดยการคํานวณหา
จํานวน cointegration vectors จากวิธี Maximal Eigenvalue statistics(λ Max )  

เมื่อไดจํานวน cointegration vectors เทากับ r ก็ทําการ normalized cointegration vectors 
เพื่อปรับคาสัมประสิทธิ์ใหสอดคลองกับรูปแบบสมการที่ตองการคือปรับใหสัมประสิทธิ์ของตัว
แปรตามเทากับ 1 แลวจะไดสมการความสัมพันธระยะยาว (cointegration vectors) ของแบบจําลอง 
ซ่ึงการเลือก cointegration vectors ที่เหมาะสมโดยพิจารณาจากความถูกตองของเครื่องหมายหนา
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ตัวแปรที่เปนไปตามแบบจําลองที่ไดตั้งสมมติฐานและสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเปน
หลัก และมีคา t-ststistics ของ ECM ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงคาความเร็วในการปรับตัว หรือ 
speed of adjustment coefficient นั้น ควรมีคาอยูระหวางศูนยถึงลบสอง )2( −〉〉αo  แตมี
การศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรมหภาคของ Federal Reserve Bank of ST.Louis เร่ือง A 
Vector Error-Correction Forecasting Model of the U.S. Economyไดทําการศึกษาโดยอาศัยวิธี 
Johenson และ Juselius พบวาผลของคาความเร็วในการปรับตัวนั้นไมไดอยูในชวงดังที่กลาวมา 
โดยบางสวนนั้นมีคาติดลบที่มากกวา -2 และบางสวนก็พบวาสามารถเปนคาที่มากกวาศูนยได 

 
ขั้นท่ี 3 การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากปจจัยทางเศรษฐศาสตรจากแบบจําลอง 

APT ที่ (3.2) เพื่อหาคาชดเชยความเสี่ยงจากคาความเสี่ยงที่ไดจากสมการที่ (3.1) โดยใชการ
วิเคราะหถดถอยแบบ OLS (Ordinal Least Square) ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลภาคตัดขวาง 

 
ขั้นท่ี 4 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในแบบจําลอง APT 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนของ

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงบวกผลของคาชดเชยความเสี่ยงซึ่งคูณกับคาความเสี่ยงของปจจัยทาง
เศรษฐศาสตร  ดังสมการที่ (3.3) 

 
ขั้นท่ี 5 หลักเกณฑการพิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 
 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมขอมูลเปนรายเดือนตั้งแต 
มกราคม 2540 ถึง ธันวาคม 2548 รวมเปน 108 เดือน ใชราคาหลักทรัพยรวมถึงขอมูลเงินปนผลของ
ทั้ง 51 หลักทรัพย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน  
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  ดัชนีราคาผูบริโภค  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ แหลงขอมูลไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศูนยการเงินและการ
ลงทุน กรมเศรษฐกิจกระทรวงพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย หองสมุดคณะเศรษฐศาสตร และ
สํานักหอสมุด มหาวิทยาลัยเชียงใหม  
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