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การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีผลกระทบ
ตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารแหงทุน (Equity Fund) ใน
ประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory Model (APT) มาวิเคราะห

ความสัมพันธน้ี ซ่ึงกลุมตัวอยางในการศกึษาเปนกองทุนรวมทีล่งทนุในตราสารแหงทุน (Equity 
fund) ที่ดําเนินการในชวงระหวาง เดือนตุลาคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2551 
จํานวน 52 กองทุน  

จากการศึกษาของ Antoniou, Garrett and Priestley (1998) ที่ไดศึกษาเกี่ยวกับปจจัย
ทางเศรษฐศาสตรมหาภาคซึ่งเปนปจจัยที่มีการกระจายความเสีย่งของการศึกษาตัวแบบการตัง้
ราคาแบบ APT ผลการศึกษานี้กลาวไววา มีปจจัยเบื้องตนทางเศรษฐศาสตรมหภาคอยู 5 ปจจัย
ที่สามารถนํามาอธิบายไดตามทฤษฎีการตั้งราคาดวยตัวแบบ APT โดยมีปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค 3 ปจจัย ไดแก อัตราเงินเฟอที่ไมไดคาดการณ ปริมาณเงิน และอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของตลาด ที่มีผลตอการชดเชยคาความเสีย่งในการถือหลกัทรัพย และมี
ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคอีก 2 ปจจัย ที่ไมผานตามทฤษฎขีอง Fama ที่จะมีผลตาม
ทฤษฎีการตั้งราคา คือ อัตราแลกเปลี่ยนและความเสีย่งพ้ืนฐาน ดังน้ันการศึกษาครั้งน้ีจึงไดนํา
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ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคขางตนประกอบดวย เงินเฟอที่ไมไดคาดการณ ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกจิ อัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงพ้ืนฐาน และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด 
มาใชในการศกึษาครั้งน้ี 

จากการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) ตามวิธี Levin, Lin, and Chu 
(LLC) ไดปฏิเสธสมมตฐิานหลัก ( 0H ) ของการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิ 0.01 แสดง
ถึงวาตัวแปรมีความนิ่งของขอมูล โดย มีตัวแปรสองตัวไดแก เงินเฟอที่ไมไดคาดการณและ
อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดมีความนิ่งของขอมูล ที่ระดับ Order of Integration เทากับ 
0 หรือ I (0) สวนปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อัตราแลกเปลี่ยนและความเสี่ยงพื้นฐานมีความ
น่ิงของขอมูลที่ระดับ Order of Integration เทากับ 1 หรือ I (1) 

จากการทดสอบ Panel Data โดยวิธี Fixed Effect คือการสมมติใหคาสัมประสิทธิ์ทุกคา
เปนคาคงที่หรือมีคาเดียวกนัในทุกๆ กองทุน และชวงเวลา และพจนคลาดเคลื่อน มีคาแตกตาง
กันในทุกกองทุนและชวงเวลา วธิีการนีเ้ปนวธิีที่งายที่สุดโดยการมองขามความแตกตางของแต
ละกองทุนและชวงเวลาซึ่งไดผลวา เงินเฟอที่ไมไดคาดการณ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
ความเสี่ยงพ้ืนฐานและอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนกองทุนในทิศทางเดียวกัน สวนอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนกองทุนในทิศทางตรงกันขาม โดยอัตราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยงพ้ืนฐานและอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของตลาดมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือมีคาความนาเชื่อถอื
อยูที่ 99% สวนเงินเฟอทีไ่มไดคาดการณและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไมมีระดับนัยสําคญั
ทางสถิต ิ

ปญหาและขอเสนอแนะของการศึกษาครั้งน้ีคือการใชแบบจําลอง APT น้ี ไดกําหนดตัว
แปรปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีความสัมพันธกบัอัตราผลตอบแทนกองทุน 5 ตัวแปร ซ่ึง
ในความเปนจริงยังมีปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนกองทุนที่ไมไดนํามาศึกษา เชน 
ปจจัยนโยบายทางการเมือง การลงทุนจากตางประเทศ ภาวะตลาดหลักทรัพย เปนตน และการ
ทดสอบ Penal Unit Root อาจใชวิธีการจากแนวคิดบุคคลอ่ืนได เชน Im, Pesaran and Shin 
หรือ Breitung เปนตน อีกทั้งยังควรนําวิธ ี Cointegration เขามาทําการศึกษากรณีที่ตวัแปรมี
ความสัมพันธกันในระยะยาวเขามาศึกษารวมดวย 
 


