
 
บทที่  3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 
ในการศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory Model  (APT)  เพื่อประมาณ

หาคาความเสี่ยงของปจจัยทางการเงินของบริษัทและปจจัยเชิงเศรษฐศาสตร ที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมส่ือและสิ่งพิมพ และนําคาความเสี่ยงที่ไดไปพยากรณแนวโนม
อัตราผลตอบแทนในอนาคต  
 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 แบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory Model ; APT เปนแบบจําลองที่ใชในการศึกษาคา
ความเสี่ยงของปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรและปจจัยทางการเงินของบริษัทกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย คือรูปแบบสมการ Multiple Factor Model ดังนี้ 
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เมื่อ   i คือหลักทรัพยตั้งแตตัวที่ 1,2,.....,21 
   t คือระยะเวลารายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม 2540 ถึง ธันวาคม 2548 
โดยที่ itR  คืออัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i  ณ เวลา t 
 0α  คือคาคงที่เมื่อปจจัยทกุตัวมคีาเทากับศูนย 

      i
EtPF /  คืออัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) รายเดือนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 tRm
F  คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายเดือน ณ เวลา t 

 MPItF  คือดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) รายเดือน ณ เวลา t 
EXRF  คืออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลบาทตอดอลลาร (EXR) รายเดือน ณ เวลา t 

                i
EPb /  คือคาความเสี่ยงของปจจยั EPF /  ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 i
tRm

b  คือคาความเสี่ยงของปจจยั 
mR

F  ของหลักทรัพย i 
        i

MPItb  คือคาความเสี่ยงของปจจยั MPIF  ของหลักทรัพย i 
             EPStb  คือคาความเสี่ยงของปจจยั EPSF  ของหลักทรัพย i 
   i

te  คือคาความคลาดเคลื่อน  
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สมมุติฐาน 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) ตลาดหุนที่มีคา PE ระดับสูง แสดงวาผู

ลงทุนในตลาดยินดีจะจายเงินลงทุนซื้อหุนดังกลาวในราคาสูง คา PE สูง แสดงถึงการมีความเสี่ยงที่
สูงดวย หุนที่มีคา PE สูงขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะต่ําแตขณะเดียวกันผูลงทุนทั่วไป
ในตลาดคาดหมายวาบริษัทดังกลาวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูงจึงจูงใจใหนักลงทุนมาลงทุนมากขึ้น
ซ่ึงจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในทางตรงกันขามได หุนที่มีคา P/E ต่ําลง แสดงถึง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm) เปนตัวสะทอนใหเห็นถึงสภาพโดยรวมของ
หลักทรัพยทุกตัวที่อยูในตลาดหลักทรัพย คือ ถาอัตราผลตอบแทนตลาดมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่ม
สูงขึ้นก็หมายความวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญในตลาดมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น แต
ในทางตรงกันขาม หากอัตราผลตอบแทนตลาดลดต่ําลง  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวน
ใหญในตลาดจะมีการปรับตัวลดลงดวย 

   ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index) เปนดัชนีที่ใชวัดระดับ
ผลผลิตอุตสาหกรรมในระยะสั้นของประเทศเพื่อใชประกอบการประมาณการในระยะยาว  มี
ความสัมพันธกับภาวะทางเศรษฐกิจภายในประเทศและราคาหลักทรัพยเนื่องจากผลผลิต
อุตสาหกรรมที่นํามาคํานวณจะรวมมาจากหลายหมวกหมูซ่ึงสามารถสะทอนภาพรวมของเศรษฐกิจ
ของประเทศได จะเห็นวาเมื่อดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมขยายตัวหรือสูงขึ้นหมายถึงธุรกิจดาน
ผลผลิตอุตสาหกรรมที่ เติบโตดีขึ้น  สงผลใหเศรษฐกิจโดยรวมและที่ เกี่ยวของกับผลผลิต
อุตสาหกรรมมีการขยายตัวขึ้นดวยเชนกัน ทําใหเงินไหลเวียนในระบบมากขึ้น ทําใหรายไดของ
บริษัทที่จดทะเบียนในซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทําใหมีใหอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น และ
เมื่อดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมหดตัวหรือลดลงหมายถึงธุรกิจดานอุตสาหกรรมที่ถดถอยหรือต่ําลง 
ทําใหบริษัทมีรายไดลดลง สงผลใหมีอัตราผลตอบแทนที่ต่ําลง 
 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทตอดอลลาร (Exchange Rate) มีผลตอเงินลงทุนของ
ชาวตางชาติ ที่นําเงินจํานวนมากเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากตองนํา
เงินดอลลาร มาแลกเปนเงินบาทเพื่อทําการซื้อขายหลักทรัพย ดังนั้นเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
สกุลบาทตอดอลลาร มีคาแข็งขึ้น (เงินบาทแข็ง) สงผลทําใหการนําเงินมาลงทุนของชาวตางชาติมี
เขามาในประเทศลดลง ในทางกลับกันเมื่อเงินบาทออนตัว จะทําใหเงินดอลลารแลกเปลี่ยนเปนเงิน
บาทไดเยอะขึ้น กระตุนความสนใจในการเขามาลงทุนของชาวตางชาติได ในการที่จะนําเงิน
ดอลลารแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทเพื่อลงทุน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

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



 

 

24

3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
ขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะห คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย(Ri) อัตราสวน

ราคาตอกําไร  (P/E Ratio) ของหลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อัตราผลตอบแทนของตลาด(Rm) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม(MPI) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุล
บาทตอดอลลาร(EXR)  

ขอมูลที่เก็บอยูในรูปของ ขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน 
ธันวาคม พ.ศ. 2548 รวมทั้งสิ้น 108 เดือน โดยทําการเกบ็ขอมูลที่ ศูนยเศรษฐกิจและการเงิน คณะ
บริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม  

 
หลักทรัพยกลุมสื่อและสิ่งพิมพทั้งหมด 21 หลักทรัพยทีใ่ชในการวิเคราะห ไดแก 

 
APRINT บริษัท อมรินทรพร้ินติ้ง แอนด พับลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) 
BEC บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) 
BNT บริษัท บีเอ็นท ีเอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
CVD บริษัท ซีวีดี เอน็เตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
FE บริษัท ฟารอีสท ดีดีบี จํากดั (มหาชน) 
GMMM บริษัท จีเอ็มเอม็ มีเดีย จํากัด (มหาชน) 
GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอม็ แกรมมี่ จํากดั (มหาชน) 
ITV บริษัท ไอทีวี จํากัด (มหาชน) 
MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 
MATCH บริษัท แม็ทชิ่ง สตูดิโอ จํากัด (มหาชน) 
MATI บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) 
MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
MEDIAS บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด(มหาชน) 
NMG บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน) 
P-FCB บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
PONG บริษัท แมงปอง จํากัด (มหาชน) 
POST บริษัท โพสต พับลิชชิง จํากดั (มหาชน) 
RS บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) 
SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) 
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SMM บริษัท สยามอินเตอรมัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน) 
SPORT บริษัท สยามสปอรต ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 
TBSP บริษัท ไทยบรติิช ซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากดั (มหาชน) 
TONHUA บริษัท ตงฮั้ว คอมมูนิเคชั่นส จํากัด (มหาชน) 
TRAF บริษัท ทราฟฟกคอรนเนอรโฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
UBC บริษัท ยูไนเตด็ บรอดคาสติ้ง คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากดั (มหาชน) 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 
โดยขอมูลที่จะนํามาวิเคราะหนั้นมวีิธีการคํานวณดังนี ้
 
1) อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย (Ri) (Reuter, 2005) 

  
  ( ) 100

1

1 ×
+−
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DPPR     ...(3.2) 

 
โดยที่       iR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i รายเดือน(หนวย:รอยละ)   

itP  คือ ราคาปดแตละหลักทรัพยเดือนที่ t  (หนวย:บาท) 
1−itP  คือ ราคาปดแตละหลักทรัพยเดือนที่  t – 1 (หนวย:บาท) 

itD  คือ เงินปนผล (dividend) ของหลักทรัพย i ที่ไดรับในชวงเวลา t 
                   i คือ หลักทรัพยที่ 1,2,...., 21 
2) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (RM) (Reuter, 2005) 

  
      ( ) 100

1

1 ×
−

=
−
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mt

mtmt
m P

PPR      ...(3.3) 

 
โดยที่       mR  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายเดือน(หนวย:รอยละ) 

mtP  คือ ราคาปดของตลาดเดือนที่ t (หนวย:รอยละ) 
1−mtP  คือ ราคาปดของตลาดเดือน t - 1 (หนวย:รอยละ) 
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3) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน  (P/E Ratio) (Reuter, 2005) 
 
                

it

it
it EPS

PRatioEP =/               ...(3.4) 

 
      itRatioEP /   คือ   อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (หนวย:ไมม)ี 
              itP              คือ    ราคาปดของหลักทรัพย i เดือนที่ t (หนวย:บาท) 
          itEPS            คือ     กําไรตอหุนของหลักทรัพย i เดือนที่ t (หนวย:บาท) 
 
4) ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม(MPI) (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549)  
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 tMPI    คือ         ดัชนผีลผลิตอุตสาหกรรมในเวลา t 
 itQ    คือ   ปริมาณการผลิตของอุตสาหกรรม i ในเวลา t 
 ioQ    คือ   ปริมาณการผลิตของอุตสาหกรรม i ในปฐาน (ป 2543) 
 ioW    คือ   น้ําหนกัของอุตสาหกรรม i   
   i   คือ   ประเภทอุตสาหกรรมที่ 1,2,....,n 
 

3.3 วิธีการศึกษา 
1)  ทดสอบยูนิทรูท เพื่อทดสอบความเปน Stationary ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษา 

หรือเรียกวา การทดสอบ Unit Rootโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) พิจารณาตัวแปร
ทุกตัวในแบบจําลองวามีลักษณะ Stationary [I(0)] หรือ Non-Stationary [I(d); d > 0]  และถาขอมูล
มีลักษณะเปน Non-Stationary จะมี Order of Integration เทาใดในการทดสอบ ถาผลของการ
ทดสอบปรากฏวาตัวแปรที่เปนตัวแปรอิสระมี Order of Integration นอยกวาตัวแปรตาม เชนตัว
แปรตามมี Order of Integration เทากับ [I(1)] และตัวแปรอิสระมี Order of Integration เทากับ[I(0)]  
ตัวแปรอิสระตัวนั้นจะถูกตัดออกจากแบบจําลอง สวนตัวแปรอิสระที่มี Order of Integration 
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มากกวาตัวแปรตาม คือมีตัวแปรอิสระมี Order of Integration เทากับ [I(2)] จําเปนตองมีตัวแปร
อิสระอีกตัวแปรหรือมากกวาหนึ่งที่มี Order of Integration เดียวกันอยูในแบบจําลองดวย 

2) ประมาณคาความเสี่ยงของปจจัย 
 โดยการหาคาความเสี่ยงจากสมการอัตราผลตอบแทนตามแบบจําลองในสมการที่ 3.1

ดวยวิธี Cointegration แบบ Johenson  โดยนําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลวมาพิจารณา
ดุลยภาพในระยะยาวตามแนวทางของ Johenson โดยพิจารณาจากความยาวของ Lag (Lag Length) 
ซ่ึงมีวิธีที่นิยมใชพิจารณา 3 วิธี ไดแก Akaike Information Criterion (AIC) Likelihood Radio Test 
(LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) และขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแบบจําลอง แลว
เลือกรูปแบบของแบบจําลองที่เหมาะสม โดยการคํานวณหาจํานวน Cointegration Vectors จากวิธี 
Maximal Eigenvalue statistics(λ Max ) หรือวิธี Eigenvalue Trace Statistics (λ Trace ) 

วิธีการของ Trace Statistics จะเริ่มตนจากการทําการทดสอบสมมติฐานหลัก (H0) โดย
เปรียบเทียบคาสถิติ λ Trace ที่คํานวณได วามากกวาคาวิกฤติหรือไม เปรียบเทียบคาสถิติในตาราง 
distribution of λ Max and λ Trace statistics (Enders, 1995) กรณีวิธี Eigenvalue Trace Statistics 
(λ Trace ) ถาคาที่คํานวณไดมากกวาก็จะปฏิเสธ H0โดยเริ่มจาก  H0: r =  0 และ H1: r >  0 ถาปฏิเสธ  
H0 ก็ทําการเพิ่มคา r ในสมมติฐานครั้งละ 1 ไปเรื่อยๆ จนกระทั่งยอมรับ H0 สวนวิธี    Max Statistics 
นั้นจะทําการทดสอบโดยเริ่มจาก H0: r =  0 และ H1: r =  1 ถาปฏิเสธ ก็แสดงวา r =  1 และทําการ
ทดสอบตอไปโดยให H0: r =  1  และ H0: r =  2   ไปเรื่อยๆ จนกวาจะพบวาไมสามารถปฏิเสธ H0  

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

 
 

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



 

 

28

3) การพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย 
    โดยการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมส่ือและสิ่งพิมพในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการกําหนดปจจัยทางการเงินและปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรตาม
แนวโนมในอนาคต เพื่อหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นตามรูปแบบสมการ 
 
       it

F
EXRtEXRt

F
MPItMPIt

F
tRtR

F
EitPEitP

F
it eFbFbFbFbR

mm
+++++= //0α           …(3.6) 

 
4)  หลักเกณฑการพิจารณาในการเลือกลงทุนหลักทรัพย 

      การที่จะตัดสินใจวาหลักทรัพยตัวใดควรลงทุนนั้น จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน
แลวนําไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีตซึ่งอยูในรูปสมการ ดังนี้ 

 
( ) iii RRE −=α                                       …(3.7) 

 
 โดยที ่ iα      คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหลักทรัพย i เวลา t 

           ( )iRE   คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่พยากรณได 
  iR      คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเฉล่ียจากขอมูลในอดีต 
                
 ถา iα   มีคาเปนบวกแสดงวาราคาหลักทรัพยที่พยากรณต่ํากวาที่ควรจะเปน (Underpriced) 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดนั้นสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ดังนั้นหลักทรัพยนี้ควรลงทุน 
 ถา iα   มีคาเปนลบแสดงวาราคาหลักทรัพยที่พยากรณสูงกวาที่ควรจะเปน (Overpriced) 

ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดนั้นต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ดังนั้นหลักทรัพยนี้ไมควรลงทุน 
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