
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

3.1 แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
 BANK, FIN SET =  f (PI, RATE, BRATE, M2, RTURN, INF, IIN, u) 
โดยที่ BANK, FIN SET = ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและ 

กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย (จุด) 
PI = ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (จุด) 
RATE = อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (รอยละ) 
BRATE = อัตราดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
M2 = ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (บาท) 
RTURN = ผลตอบแทนของตลาด (รอยละ) 
INF = อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
IIN = ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ (บาท) 
u = ตัวแปรคลาดเคลื่อน 

วิธีจัดการเก็บขอมูลที่มีลักษณะนี้คือ cointegration และ error correction mechanism ซ่ึงขั้นตอนการ
จัดการเก็บขอมูลดังนี้ 

1) ทดสอบความเปน stationary ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey  
fuller Test (ADF) ซ่ึงเปนการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล และจะทําการ
ทดสอบขอมูลทีละตัวใหครบเพื่อดูความนิ่ง (stationary) ของขอมูลซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
1.1) ADF-test เปนการทดสอบ unit root อีกวธีิหนึ่งที่พัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี 

DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial correlation ในคา error term 
(ε t ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม lagged change เขา
ไปในสมการ ทําใหไดสมการที่ใชศึกษาดังนี้  

         p 
 ∆  X t = X t - X t-1   = γ X 1−t +∑ λ j∆X t - j+ ε t    (3.1)  
       j=1       
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             p 
∆  X t = X t - X t-1   =α 0 + γ  X t-1 +∑ λ j∆X t - j + ε t   (3.2) 

                j=1 
                  
 

        p 
 ∆  X t = X t - X t-1   =α 0 +α 2 t + γ  X t-1 +∑ λ j∆X t - j + ε t              (3.3) 
           j=1 
 
โดยที่  γ   =  ρ  - 1 

X t   คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา  
α 0  , α 2 , ρ   คือคาคงที่   

   t   คือแนวโนมเวลา    
ε t            คือตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 

( independent and identical distribution)  โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และ
ความแปรปรวนคงที่  

ซ่ึงสมมติฐานในการทดสอบคือ 
H0  : γ  = 0  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง 
H1  :  γ  < 0  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ผลจากการทดสอบบอกใหทราบถึงตัวแปรที่สนใจศึกษา (X t) นั้นมี unit หรือไม โดยดูจาก
คา γ  ถา γ  = 0 หมายถึง ยอมรับ H0 แสดงวา ตัวแปรที่สนใจศึกษา (X t) นั้นมี unit root ขอมูลมี
ลักษณะไมนิ่ง ถา ปฎิเสธ H0 ตั้งแตยังไมมีการปรับความนิ่งของขอมูลแสดงวาตัวแปรที่สนใจศึกษา 
(X t) นั้นมีลักษณะเปน stationary หรือ I(0) สามารถนําไปทดสอบในขั้นตอไปได แตถายังยอมรับ H0 
จะตองทําการ differencing ตอไปจนกวาจะปฎิเสธ  H0  แสดงวาขอมูลนิ่งแลวท่ี I(d) จากนั้นก็ทําการ
ประมาณคาแบบจําลองตามวิธี cointegration ของ Johansen and Juselius (1990) 

2) ประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย เพื่อนําคาที่ไดไปใชเปนเกณฑ
ในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จากแนวคิดของ  APT 
แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัย คือแบบจําลองการประมาณคาจาก
ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomics Variable Model; MVM) 
โดยสามารถอธิบายรายละเอียดไดดังตอไปนี้ 
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2.1) การประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค คาชดเชยความเสี่ยง และอัตรา 
 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย โดยใช Macroeconomics Variable Model(MVM) 

ก)  การประมาณคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคในแบบจําลอง MVM แบบจําลองที่ใช
ในการประมาณคาความเสี่ยงของปจจัย มีรูปแบบดังนี้ 
   0i i PI PI i GNP GNP i RATE RATE i BRATE BRATER b F b F b F b Fα= + + + +   
   2 2iRTURN RTURN iM M iIIN IIN iINF INF ib F b F b F b F e+ + + + +  (3.4) 
 โดยที่   iR   คืออัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i ตั้งแตเดือนที่ 1 ถึงเดือนที่  

48 เมื่อ i = หลักทรัพยตัวที่ 1, 2, 3, … , 26  
  0α  คือคาคงที่ (intercept) 

  i PIb  คือน้ําหนักของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงอัน 
   เนื่องมาจากดัชนีการลงทุนภาคเอกชน                  

  i RATEb   คือน้ําหนักของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงอัน 
   เนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ    
  iBRATEb  คือน้ําหนักของดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาล ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงอัน 
   เนื่องมาจากดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาล 

  iRTURNb  คือน้ําหนักของผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงอัน 
   เนื่องมาจากผลตอบแทนของตลาด 
  2iMb  คือน้ําหนักของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงอัน 
   เนื่องมาจากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
  iIINb  คือน้ําหนักของปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ ซ่ึงแสดงถึงคา 
   ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  
  iINFb  คือน้ําหนักของอัตราเงินเฟอ ซ่ึงแสดงถึงคาความเสี่ยงอันเนื่องมาจาก 
   อัตราเงินเฟอ   

  LF  คือขนาดของตัวแปรทางเศรษฐกิจรายเดือนตั้งแตเดือนที่ 1 ถึงเดือนที่ 48 
   เมื่อ PIF  = ขนาดของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
    RATEF    = ขนาดของอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ 
    BRATEF   = ขนาดของอัตราดอกเบี้ยพันธนบัตรรัฐบาล 
    RTURNF  = ขนาดของผลตอบแทนของตลาด 
    2MF    = ขนาดของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
    IINF   = ขนาดของปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 
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    INFF  = อัตราเงินเฟอ  
  ie  คือคาความคลาดเคลื่อน 

 
ข)  การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัย (Risk Premium) ในแบบจําลอง MVM 
แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยง มีรูปแบบดังนี้ 

 
0 2 2i f PI i PI RATE i RATE BRATE i BRATE RTURN iRTURN M iM IIN iIIN INF iINF iR R b b b b b b b eλ λ λ λ λ λ λ λ− = + + + + + + + +

                      (3.5) 
 โดยที่  fi RR −  คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย  i (excess return) 
 iR  คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย i (average return)  
  ตั้งแตเดือนที่ 1 ถึงเดือนที่ 48  
 fR   คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง(risk free rate)1 
 0λ   คือคาคงที่ (intercept) 
 PIλ  คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
 RATEλ  คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ
 BRATEλ  คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 
 RTURNλ  คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากผลตอบแทนของตลาด 

  2Mλ  คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
 IINλ  คือคาชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปริมาณการลงทุนในหุนจาก 
   ตางประเทศ 
 INFλ  คือคาชดเชยความเสี่ยง อันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟอ 
         
 
 
 
 
 
________________________ 
1 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยไทย 5 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย เรียกอัตราดอกเบี้ยอางอิง 
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงนี้จะถูกหักภาษี 15% เหตุผลที่ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําเนื่องจาก
การถือสินทรพัยประเภทนี้ไมมีความเสี่ยงและเงินฝากประจํา 3 เดือนไดรับความนิยมจากประชาชนที่สุด 
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2, , , , , ,i PI i RATE i BRATE iRTURN iM iIIN iINFb b b b b b b  คือคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
ตางๆ ที่ไดจากสมการ (3.4) โดยจะนําเอาเฉพาะคาความเสี่ยงของปจจัยที่
มีสวนในการกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเทานั้นเขาไปแทนคาในสมการที่ 
(3.5) สวนคาความเสี่ยงอันเนื่องมาจากปจจัยอ่ืนๆ ที่ไมมีสวนในการ
กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
จะกําหนดใหมีคาเทากับศูนย 

     ie  คือคาความคลาดเคลื่อน 
     i  คือหลักทรัพยที่ 1, 2, ...., 26  
 
ค)  การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในแบบจําลอง MVM เปนการ
ประมาณคาในสมการ 3.4 และ 3.5 นํามาคํานวณผลตอบแทนในสมการที่ 3.6 ซ่ึงแบบจําลองที่ใชใน
การหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย มีรูปแบบดังนี้ 
 

0 2 2
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ( )i PI i PI RATE i RATE BRATE i BRATE RTURN i RTURN M i M IIN iIIN INF iINFE R b b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ λ= + + + + + + +  

          (3.6) 
โดยที่   ( )iRE     คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  
      i รายเดือน 
   0λ    คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความ 
      เสี่ยงโดยจะใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3  
      เดือนของธนาคารพาณิชย 

2
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ, , , , , ,PI RATE BRATE RTURN M IIN INFλ λ λ λ λ λ λ  คือคาชดเชยความเสี่ยงที่คํานวณไดจาก 

      สมการ (3.5) 
2, , , , , ,i PI i RATE i BRATE i RTURN i M iIIN iINFb b b b b b b  คือคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐกิจที่ได 

      จากสมการ (3.4)   
     i     คือหลักทรัพย 1, 2, ...., 26 
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 3) หลักเกณฑการพิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 
 การที่จะตัดสินใจวาควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพยตัวใดนั้นจะพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินไปจากสวนที่ควรจะไดรับตามทฤษฎี APT ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูในรูป
สมการไดดังนี้  
    iα     =     ( )i iR E R−     (3.7) 
โดยที่ iα    คืออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย i  
 iR    คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง (actual return) 
 ( )iE R    คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยตามทฤษฎี APT 
   i  คือหลักทรัพยที่ 1, 2,…, 26 
 ถา  iα มีคา เปนบวก  แสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นต่ํ ากวาที่ควรจะเปน 
(underpriced) ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นสูงกวาที่ทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้น
หลักทรัพยนี้ควรพิจารณาลงทุน 
 ถา  iα มีค า เปนลบ  แสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาที่ควรจะเปน 
(overpriced) ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นต่ํากวาที่ทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้น
หลักทรัพยนี้ไมควรพิจารณาลงทุน 
 
3.2 ขั้นตอนการทําวิจัย 
 

ขั้นท่ี 1 การเก็บรวบรวมขอมูลและวิธีการคํานวณตัวแปรทางเศรษฐศาสตรที่นํามาใชใน
การวิเคราะห ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน(PI), อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (RATE), อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (BRATE), ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (M2), ผลตอบแทนของตลาด 
(RTURN), อัตราเงินเฟอ (INF), ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ (IIN), อัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง )( fR  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (RTURN) 
( )1

1

m t m t

m t

P P
R T U R N

P
−

−

−
= x100 

RTURN  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย รายเดือน  
mtP   คือ ราคาปดของตลาดเดือนนี้ (บาท) 

1−mtP   คือ ราคาปดของตลาดเดือนที่ผานมา (บาท) 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก (Reuter, 2006: Online) 
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2)    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) 
( )

1

1

−

−−
=

it

itit
i P

PPR x100 

iR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i รายเดือน   
itP  คือ ราคาปดแตละหลักทรัพยเดือนนี้   

1−itP  คือ ราคาปดแตละหลักทรัพยเดือนที่ผานมา   
ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก (Reuter,2006:Online) 
3)    ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PI) 

( )1

1

t t

t

P I P I
P I

P I
−

−

−
= x100 

PI  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีการลงทุนภาคเอกชนรายเดือน (รอยละ)  
tPI  คือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนเดือนนี้  (รอยละ) 

1tPI −  คือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนเดือนที่ผานมา (รอยละ) 
โดยไดขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
4)    อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ (RATE) 

( )1

1

t t

t

R A T E R A T E
R A T E

R A T E
−

−

−
= x100 

RATE  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อรายเดือน (รอยละ)  
tRATE  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเดือนนี้  (รอยละ) 

1tRATE − คือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเดือนที่ผานมา (รอยละ) 
โดยไดขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
5)    อัตราเงินเฟอ (INF) 

( )1

1

t t

t

C P I C P I
I N F

C P I
−

−

−
= x100 

INF  คือ อัตราเงินเฟอรายเดือน (รอยละ)  
tCPI  คือ ดัชนีราคาผูบริโภคเดือนนี้  (รอยละ) 

1tCPI − คือ ดัชนีราคาผูบริโภคเดือนที่ผานมา (รอยละ) 
โดยไดขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
6)    อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 

( )1

1

t t

t

B R A T E B R A T E
B R A T E

B R A T E
−

−

−
= x100 

BRATE   คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล(รอยละ)  
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tBRATE  คือ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเดือนนี้  (รอยละ) 
1tBRATE − คือ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลเดือนที่ผานมา (รอยละ) 

โดยไดขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
7)    ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ (M2) 

( )1

1

2 2
2

2
t t

t

M M
M

M
−

−

−
= x100 

2M   คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ(รอยละ)  
2tM  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเดือนนี้  (รอยละ) 

12tM − คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเดือนที่ผานมา (รอยละ) 
โดยไดขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
8)    ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ (IIN) 

( )1

1

t t

t

I I N I I N
I I N

I I N
−

−

−
= x100 

IIN  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ (รอยละ)  
tIIN  คือ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศเดือนนี้  (รอยละ) 

1tIIN − คือปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศเดือนที่ผานมา (รอยละ) 
โดยไดขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
9)    อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง )( fR  
ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสําหรับลูกคาทั่วไปประจํางวด 3 เดือน 

หักดวยภาษี 15 % โดยคิดจากอัตราดอกเบี้ย ณ วันสิ้นเดือนจาก 5 ธนาคารพาณิชยใหญ (กรุงเทพ , 
กรุงไทย , ไทยพาณิชย , กสิกรไทย , กรุงศรีอยุธยา) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ขั้นท่ี 2 การทดสอบ Unit Root Test ทดสอบความเปน Stationary ของตัวแปรที่นํามา

ทําการศึกษา หรือเรียกวา การทดสอบ Unit Rootโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
พิจารณาตัวแปรทุกตัวในแบบจําลองวามีลักษณะ Stationary [I(0)] หรือ Non-Stationary [I(d); d > 
0]  และถาขอมูลมีลักษณะเปน Non-Stationary จะมี Order of Integration เทาใดในการทดสอบ ถา
ผลของการทดสอบปรากฏวาตัวแปรที่เปนตัวแปรอิสระมี Order of Integration นอยกวาตัวแปรตาม 
เชนตัวแปรตามมี Order of Integration เทากับ [I(1)] และตัวแปรอิสระมี Order of Integration 
เทากับ[I(0)]  ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะถูกตัดออกจากแบบจําลอง สวนตัวแปรอิสระที่มี Order of 
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Integration มากกวาตัวแปรตาม คือมีตัวแปรอิสระมี Order of Integration เทากับ [I(2)] จําเปนตองมี
ตัวแปรอิสระอีกตัวแปรหรือมากกวาหนึ่งที่มี Order of Integration เดียวกันอยูในแบบจําลองดวย 

 
ขั้นท่ี 3 การประมาณคาความเสี่ยงและคาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากปจจัยจากแบบจําลอง 

APT ที่ (3.5) เพื่อหาคาชดเชยความเสี่ยงจากคาความเสี่ยงที่ไดจากสมการที่ (3.4) โดยใชการ
วิเคราะหถดถอยแบบ Ordinal Least Square (OLS) ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลภาคตัดขวาง 

 
ขั้นท่ี 4 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในแบบจําลอง APT 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
ที่ไมมีความเสี่ยงบวกผลของคาชดเชยความเสี่ยงซึ่งคูณกับคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตร  
ดังสมการที่ (3.6) 

 
ขั้นท่ี 5 หลักเกณฑการพิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงจะพิจารณาจากอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกิน จากรูปสมการดังนี้ 
  

ti
α      =      ( )

tt ii RER −    
 โดยที่     
 

ti
α   คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย i  

 
ti

R   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริง  
 ( )

ti
RE     คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย           

i   คือ หลักทรัพยที่ 1,2,.....,26 
 
ถา iα มีคาเปนบวก แสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นต่ํากวาที่ควรจะเปน (underpriced) 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นสูงกวาที่ทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้นหลักทรัพยนี้ควร
พิจารณาลงทุน 

ถา iα มีคาเปนลบแสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาที่ควรจะเปน (overpriced) 
ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นต่ํากวาที่ทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้นหลักทรัพยนี้ไม
ควรพิจารณาลงทุน  
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