
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้จะนําแบบจําลอง  APT (Arbitrage Pricing Theory Model)  ไปประมาณ
คาความเสี่ยงจากปจจยัทางเศรษฐศาสตร  คาชดเชยความเสี่ยง  และอัตราคาดหวังของหลักทรัพย  
เพื่อนําคาที่ไดไปใชเปนเกณฑในการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย 

 

3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

ก) แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาความเสีย่งของปจจยั มีรูปแบบดังนี ้
 

           0  + it Rm t SMB t INF t REPO t OIL t EXR t PE t itR b Rm b SMB b INF b REPO b OIL b EXR b PE eα= + + + + + + +        (3.1)    
โดยที่        

  itR   คืออัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i  ในเดือนที่ t 
    (i =1,2,3,...18; t=1,2,3,...,108) 
 t

Rm   คืออัตราผลตอบแทนของตลาด 
 0α   คือคาคงที่ (intercept) 

 tSMB  คือความแตกตางของผลตอบแทนในพอรตของธุรกิจที่มีขนาดเล็กและ 
  ขนาดใหญรายเดือน 

 tINF   คืออัตราเงินเฟอ 
tREPO  คืออัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน 

tOIL  คือราคาน้ํามันดิบ Crude Oil 
tEXR  คืออัตราแลกเปลี่ยน 

       tPE  คือ P/E Ratio ของหลักทรัพย          
 Rmb   คือคาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 SMBb  คือคาความเสี่ยงของขนาดของธุรกิจ 

            INFb        คือคาความเสี่ยงของอัตราเงินเฟอ 
 REPOb  คือคาความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรซื้อคืน 14 วัน 

 OILb        คือคาความเสี่ยงเนื่องจากราคาน้ํามัน 
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 EXRb   คือคาความเสี่ยงเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยน 
                /P Eb   คือคาความเสี่ยงของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน 

 ite  คือคาความคลาดเคลื่อน 
  
ข) การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากปจจยั (Risk Premium) ในแบบจําลอง APT  

แบบจําลองที่ใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยง มีรูปแบบดังนี ้
 

0 Rm SMB INF REPO OIL EXR PEi f b Rm b SMB b INF b REPO b OIL b EXR b PE iR R b b b b b b b eα λ λ λ λ λ λ λ− = + + + + + + + +   
               (3.2)              

โดยที ่  
fi RR −  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของหลักทรัพย i  

 (i =1,2,3,…,18) 
iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดอืนของหลักทรัพย i   
fR  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
0α  คือ คาคงที่  

, , , , , ,Rm SMB INF REPO OIL EXR PEb b b b b b b  
 คือ คาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่ไดจากสมการ (3.1) จาก

หลักทรัพย i แตละหลักทรัพย 
, , , , , ,

Rm SM B INF REPO OIL EXR PEb b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ  
 คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจาก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

(Rm) , ขนาดของธุรกิจ ( SMB) , อัตราเงินเฟอ (INF)  , อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
ซ้ือคืน 14 วัน(REPO)  , ราคาน้ํามัน(OIL) , อัตราแลกเปลี่ยน(EXR), อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุน(PE) ซ่ึงเปนตัวพารามิเตอรที่ตองหาคา  

ie  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 
 ค ) การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในแบบจําลอง APT  
 แบบจําลองที่ใชในการหาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย มีรูปแบบดังนี ้
 
 

      0( )
Rm SMB INF REPO OIL EXR PEi b Rm b SMB b INF b REPO b OIL b EXR b PEE R b b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ λ= + + + + + + +    (3.3) 
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โดยที ่  
( )iRE    คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังรายเดือนของหลักทรัพย i  

 (i =1,2,3,…,18) 
0λ  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

, , , , , ,
Rm SM B INF REPO OIL EXR PEb b b b b b bλ λ λ λ λ λ λ       

 คือ คาชดเชยความเสี่ยงที่คํานวณไดจากสมการ (3.2) 
, , , , , ,Rm SMB INF REPO OIL EXR PEb b b b b b b    

 คือ คาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่ไดจากสมการ (3.1) 
 
ง)  หลักเกณฑการพิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย การที่จะตัดสินใจวาควรจะ

ซ้ือหรือขายหลักทรัพยตัวใดนั้น จะพจิารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกิน ซ่ึงสามารถเขียนใหอยู
ในรูปสมการได ดังนี ้

  
ti

α      =      ( )
tt ii RER −                                           (3.4) 

 โดยที่     
 

ti
α   คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย i  

    (i =1,2,3,…,18) 
 

ti
R   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกดิขึ้นจริง  

 ( )
ti

RE     คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย            
 

 ถา iα มีคาเปนบวก แสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนัน้ต่ํากวาที่ควรจะเปน (underpriced) 
ทําใหอัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงนั้นสงูกวาที่ทฤษฎ ี APT คาดการณไว ดังนั้นหลักทรัพยนี้ควร
พิจารณาลงทนุ 
 ถา iα มีคาเปนลบแสดงวาราคาหลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาที่ควรจะเปน (overpriced) ทํา
ใหอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นต่ํากวาที่ทฤษฎี APT คาดการณไว ดังนั้นหลักทรัพยนี้ไมควร
พิจารณาลงทุน 
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3.2   สมมติฐานในการศึกษา 
 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย   ( mR ) 
     อัตราผลตอบแทนของตลาด เปนตวัสะทอนใหเห็นถึงสภาพโดยรวมของหลักทรัพยทุก

ตัวที่อยูในตลาดหลักทรัพยคอื ถาอัตราผลตอบแทนตลาดมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นก็หมายความ
วา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญในตลาดมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น แตในทางตรงกันขาม 
ถาอัตราผลตอบแทนตลาดลดต่ําลง หมายความวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญใน
ตลาดมีการปรับตัวลดลง 

 อัตราเงินเฟอ  (INF) 
      การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคจะสะทอนใหเห็นถึงระดับภาวะเงินเฟอ ซ่ึง

ภาวะเงินเฟอคือสภาวะที่ราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น สาเหตุที่ทําใหอัตราเงินเฟอเพิม่ขึ้นเนื่องจาก
ความตองการสินคาและบริการมีมากขึ้น หรือตนทุนในการผลิตเพิม่สูงขึ้น ทําใหอํานาจซื้อของ
ประชาชนลดลง บริษัทขายสินคาไดลดลง ซ่ึงสงสะทอนถึงผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษทั
นั้น ๆ ที่ลดลง 

 อัตราดอกเบี้ยเงินพันธบตัรซื้อคืน 14 วัน (REPO) 

      อัตราดอกเบี้ยอาจจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงได เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินหรือ
อุปสงคในการถือเงิน และจะมีสวนในการทําใหราคาหลกัทรัพยเปล่ียนแปลงไปดวย ซ่ึงตามปกติ
แลวการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยขึ้นกับการเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราดอกเบี้ย กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น หลักทรัพยสวนมากจะราคาต่ําลง เหตุที่
หลักทรัพยราคาต่ําลงนั้น เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่จะไดจากการซื้อหลักทรัพยตาง ๆ นั้นมักจะ
คงที่ ฉะนั้นถาอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดสูงขึ้นคนจะเลิกถือหลักทรัพยและนําเงินไปฝากธนาคาร
แทน หรือไมกูยืมเงนิมาซื้อหลักทรัพย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดสูงขึ้น คนจะเลิกถือ
หลักทรัพยและนําเงนิไปฝากธนาคารแทนหรือไมกูยืมเงนิมาซื้อหลักทรัพย ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
เงินใหสินเชื่อปรับตัวสูงขึ้นจะสงผลตอตนทุนในการกูยืมของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น กระทบตอกําไรของ
บริษัทลดลง และอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยลดลงดวยเชนกนั 

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) 
    ราคาตลาดของหลักทรัพย หารดวยกําไรตอหุน ณ ปจจุบัน หรือ คาดการณในอนาคต นัก

ลงทุนจะใช P/E ratio เปนตัววัดขั้นพืน้ฐานของหลกัทรัพยที่เหมาะสมนาลงทุนเปรียบเทียบกับ
หลักทรัพยอ่ืนๆ คา ratio นี้เกี่ยวของกับคาเฉลี่ยของตลาดและความคาดหวังตอการเติบโตของกําไร
ของตลาดผล ถา P/E ratio มีคาต่ําทางดานการลงทุนพืน้ฐานหมายถึงอัตราเงินปนผลตอราคามีคาสูง 
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นักลงทุนนยิมลงทุนเพื่อรับเงินปนผล และถา P/E ratio มีคาสูงหมายความถึงอัตราเงินปนผลตอ
ราคามีต่ํา นักลงทุนไมนยิมลงทุนเนื่องจากไดรับผลตอบแทนจากเงินปนผลต่ํา 

  ขนาดของธุรกิจ (SMB) 
     ธุรกิจที่มีขนาดใหญ นั้นสามารถมีอํานาจการตอรองที่สูง สามารถซื้อวัตถุดิบในราคาที่

ถูกกวาธุรกิจทีม่ีขนาดเล็ก สงผลใหตนทุนในการผลิตถูกลง กําไรของบริษัทเพิ่มขึ้น ทําให
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 

  ราคาน้ํามนั (OIL) 
      ราคาน้ํามันที่สูงขึ้นสงผลใหธุรกิจมีตนทุนคาขนสงสูงขึ้น คาขนสงจัดเปนตนทุนการ

ผลิตตัวหนึ่ง ตนทุนที่สูงขึ้น กระทบตอกําไรของบริษัทลดลง และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ลดลงดวยเชนกัน 

        อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (EXR) 
   ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัอัตราแลกเปลี่ยน

ธุรกิจใดที่เกี่ยวของกับการสงออก นําเขา ยอมตองไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคา 
หรือ ออนคา ธุรกิจที่ตองนําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศจะไดรับผลกระทบทางลบเมือ่อัตรา
แลกเปลี่ยนออนคาลง เพราะวาทําใหตนทนุการผลิตสูงขึ้น กระทบตอกาํไรของบริษัทลดลง และ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลง ในทางตรงขาม ธุรกิจที่สงออกสินคา จะไดรับผลกระทบ
ทางบวกเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนออนคาลง เพราะวาสามารถสงออกไดมากขึ้น สงผลใหกําไรของ
บริษัทเพิ่มขึ้น และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเพิ่มขึ้นเชนเดียวกัน 
 
3.3   วิธีคํานวณคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 1)   อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย  ( iR ) ในกลุมอาหารและเครื่องดื่มแตละเดือนคํานวณดัง
สมการตอไปนี้ 
  ( )1

1

100it it i
i

it

P P D
R x

P
−

−

− +
=                          (3.5) 

 iR  คือ อัตราผลตอบแทนรายเดอืนของหลักทรัพย i (หนวย: รอยละ) 
  (i =1,2,3,…,18) 

 iD  คือ เงินปนผลของหลักทรัพย i 
 itP  คือ ราคาปดแตละหลักทรัพยเดือนนี้ (หนวย : บาท) 
 1−itP  คือ ราคาปดแตละหลักทรัพยเดือนที่ผานมา (หนวย : บาท) 
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    2)   อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย ( mR ) คํานวณดังสมการตอไปนี ้
  ( )1

1

100mt mt
m

mt

P P
R x

P
−

−

−
=                                    (3.6) 

 mR  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด (หนวย: รอยละ) 
 mtP  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนนี้ (หนวย : บาท) 
 1−mtP  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยเดือนที่ผานมา (หนวย : บาท) 
 

     3)   อัตราเงินเฟอ  
  100

1

1 x
CPI

CPICPI
INF

t

tt

−

−−
=                              (3.7) 

 INF  คืออัตราเงินเฟอรายเดือน (หนวย : รอยละ) 
 tCPI  คือดัชนีราคาผูบริโภคเดือนนี ้(หนวย : รอยละ) 

 1−tCPI  คือดัชนีราคาผูบริโภคเดือนทีผ่านมา (หนวย : รอยละ) 
  โดยขอมูลนี้ไดมาจากสํานกัดัชนีเศรษฐกิจการคา กระทรวงพานิชย 
 

      4)   ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ( fR  )  
         โดยคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาด

ใหญ 4 ธนาคาร คือ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)   
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)   โดยนําเอาดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารทั้ง 4 มาหาคาเฉลี่ย 
 

        5)   ผลตางของผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธรุกิจที่มีขนาดเล็กและขนาดใหญคํานวณ (SMB) 
          โดยนาํทนุจดทะเบยีนทีอ่อกและชําระแลว ของแตละหลักทรัพยในกลุมอาหารและ

เครื่องดื่มเรยีงลําดับขนาดของทุนจดทะเบยีนที่ออกและชําระแลวจากขนาดเล็กไปขนาดใหญทั้ง 22 
หลักทรัพย  เนือ่งจากม ี4 หลักทรัพย คอื หลักทรัพย OISHI , KSL , PB และ SAUCE ที่มีขอมูลไมเพยีงพอ 
จึงไมนํามาวเิคราะห ซ่ึงกลุมบริษัทที่มีขนาดเลก็มีทั้งหมด 13 หลักทรัพย คือUFM ,SORKON, TC, TWFP, 
TF , SSC , TVO , TIPCO , S&P ,  HTC, SFP, F&D และPR  สวนกลุมบริษัทที่มขีนาดใหญมีทั้งหมด 5 
หลักทรัพย คือ  TUF , MINT , APURE , MALEE และ LST 
 

smallR  =  1/13 ( 1R + 2R + 3R + 4R +…..+ 13R ) 
bigR  =  1/5 ( 1R + 2R + 3R + 4R + 5R ) 

 SMB  = smallR  - bigR                                                                                  (3.8) 
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 โดย  
      smallR  =  ผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจขนาดเล็ก 

       bigR  =    ผลตอบแทนเฉลี่ยในพอรตธุรกิจขนาดใหญ 
  R  =  ผลตอบแทนของหลักทรพัย 
 

               อัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรซ้ือคืน 14 วัน ( REPO)  ราคาน้ํามันดิบ Crude Oil และ อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุน ( P/E )  โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไดมาจาก (Reuters,2006:Online) 
 

               อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ (EXR) โดยสามารถสืบคนไดจาก 
www.bot.or.th 
 
3.4  ขั้นตอนการศึกษาและวิธีวิเคราะหขอมูล 
 

  ขั้นท่ี 1  การเก็บรวบรวมขอมูลและวิธีการคํานวณตัวแปรทางเศรษฐศาสตรที่นํามาใชใน
การวิเคราะห ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย(RM) ,  ขนาดของธุรกิจ ( SMB ) ,  
อัตราเงินเฟอ (INF) , อัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน ( REPO) , ราคาน้ํามัน ( OIL ) , อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (EXR)  , อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  และ
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง )( fR  

 

 ขั้นท่ี 2 การทดสอบ Unit Root Test ทดสอบความเปน Stationary ของตัวแปรทีน่ํามา
ทําการศึกษา หรือเรียกวา การทดสอบ Unit Rootโดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 
พิจารณาตวัแปรทุกตัวในแบบจําลองวามลัีกษณะ Stationary [I(0)] หรือ Non-Stationary [I(d); d > 
0]  และถาขอมูลมีลักษณะเปน Non-Stationary จะม ีOrder of Integration เทาใดในการทดสอบ ถา
ผลของการทดสอบปรากฏวาตัวแปรที่เปนตัวแปรอิสระมี Order of Integration นอยกวาตวัแปรตาม 
เชนตัวแปรตามมี Order of Integration เทากับ [I(1)] และตัวแปรอสิระมี Order of Integration 
เทากับ[I(0)]  ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะถูกตัดออกจากแบบจําลอง สวนตวัแปรอิสระที่มี Order of 
Integration มากกวาตัวแปรตาม คือมีตัวแปรอิสระมี Order of Integration เทากับ [I(2)] จําเปนตองมี
ตัวแปรอิสระอีกตัวแปรหรอืมากกวาหนึ่งที่มี Order of Integration เดยีวกันอยูในแบบจําลองดวย 
 

ขั้นท่ี 3 ประมาณคาความเสี่ยงของปจจยัจากแบบจําลอง (Arbitrage Pricing Theory 
Model ; APT) ที่ (3.1) โดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ Johenson  โดยนําตวัแปรที่
ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลวมาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาวตามแนวทางของ Johenson โดย
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พิจารณาจากความยาวของ Lag (Lag Length) ซ่ึงมีวิธีที่นิยมใชพจิารณา 3 วิธี ไดแก Akaike 
Information Criterion (AIC) Likelihood Radio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 
และขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแบบจําลอง แลวเลือกรูปแบบของแบบจําลองที่เหมาะสม โดยการ
คํานวณหาจํานวน Cointegration Vectors จากวิธี Maximal Eigenvalue statistics( λ Max ) หรือวิธี 
Eigenvalue Trace Statistics (λ Trace ) 

เมื่อไดจํานวน Cointegrating Vectors เทากบั r ก็ทําการ normalized Cointegrating Vector
เพื่อปรับคาสัมประสิทธิ์ใหสอดคลองกับรูปแบบสมการที่ตองการคือปรับใหสัมประสิทธิ์ของตัว
แปรตามเทากบั 1 แลวจะไดสมการความสัมพันธระยะยาว (Cointegrating Vectors) ของแบบจําลอง 
ซ่ึงการเลือก Cointegration Vector ที่เหมาะสมโดยพจิารณาจากความถูกตองของเครื่องหมายหนา
ตัวแปรที่เปนไปตามแบบจําลองที่ไดตั้งสมมติฐานและสอดคลองกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรเปน
หลัก และมีคา t-ststistics ของ ECM ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ ซ่ึงคาความเรว็ในการปรับตัว 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. Economyไดทําการศึกษาโดยอาศยัวธีิ 
Johenson พบวาผลของคาความเร็วในการปรับตัวนั้นไมไดอยูในชวงดงัที่กลาวมา โดยบางสวนนัน้
มีคาติดลบที่มากกวา -2 และบางสวนก็พบวาสามารถเปนคาที่มากกวาศูนยได 

 

ขั้นท่ี 4 การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากปจจัยจากแบบจําลอง APT ที่ (3.2) เพื่อ
หาคาชดเชยความเสี่ยงจากคาความเสี่ยงที่ไดจากสมการที ่ (3.1) โดยใชการวิเคราะหถดถอยแบบ 
OLS (Ordinal Least Square) ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลภาคตัดขวาง 

 

ขั้นท่ี 5 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในแบบจําลอง APT 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย
ที่ไมมีความเสีย่งบวกผลของคาชดเชยความเสี่ยงซ่ึงคูณกบัคาความเสี่ยงของปจจัยทางเศรษฐศาสตร  
ดังสมการที่ (3.3) 
 

  ขั้นท่ี 6 พิจารณาในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยจากอัตราผลตอบแทนสวนเกิน  
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3.5 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

 การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ  ( secondary data ) ซ่ึงไดจากการรวบรวมเอกสารที่
เผยแพร จากแหลงขอมูลตาง ๆ ไดแก  

- บลจ.ยูไนเตด็ จํากัด มหาชน 
- ธนาคารแหงประเทศไทย 
- ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- หนังสือพิมพธุรกิจตาง ๆ  
- ศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
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