
บ ท ท ี่ 1 

บ ท น ำ

1.1 ค ว าม เป ็น ม าแ ล ะ ค ว าม ล ้าค ูณ ข อ ง ก าร ศ ึก ษ า

ฒื่อบุคคลมีรายรับมากกว่ารายจ่ายในๆรวงเวลาหนึ่ง ทำให้เกิดเงินออม เขาลามารถนำเงิน 
ออมจำนวนนี้เก็บไว้เฉย  ๆ หรือนำไปดงทุนเพื่อก่อให้เกิดรายได้ การเก็บเงินออมไว้เฉย  ๆ นอกจาก 
ไม่ก่อให้เกิดรายได้แล้ว ค่าของเงินนั้นลดลงตลอดเวลา (เพชรื ฃุมทรัพย์,2537) การลงทุนในตลาด 
หลักทรัพย์เป็นการลงทุนรูปแบบหนึ่ง เกิดฃํ่นเพื่ออำนวยประโยชน์ให้กับผู้ที่มีเงินออมในฐานะผู้ลง 
ทุน และผู้ต้องการใช้ทุน ได้แก่ หน่วยธุรกิจต่าง  ๆ โดยทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการรวบรวมเงิน 
ออมไปสู่แหล่งที่ต้องการเงินทุน และลัดให้มีการซื้อขาย แลกเปลี่ยนได้ในยามที่ต้องการ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก่อตั้งขึ้นเมื่อปี พ.ศ. 2518 โดยมีวัตถุประลงค่ให้เป็น 
สถาบันในการระดมเงินทุน ในระยะยาว เพื่อให้เกิดประโยชน์โดยรวมของประเทศ ซึ่งสถานะภาพ 
ของตลาดหลักทรัพย์ลามารถที่จะเป็นเครื่องบ่งซื้ถึงสภาวะเศรษฐกิจประเทศได้เป็นอย่างดี โดย
เป็นผลมาจาก การดำเนินงานของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ความเชื่อมั่นของผู้ลงทุน 
และปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง  ๆ จากที่ได้กล่าวมาช้างต้นนี้ ส่งผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาใน 
ตลาดหลักทรัพย์จึงต้องมีการพิจารณาการลงทุน

การวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นการวิเคราะห์ถึงคุณภาพของหลักทรัพย์ นำไปสู่การกำหนด
ราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งนักลงทุนนำไปใช้เพื่อวางแผนในการตัดสินใจลงทุน แบบจำลองที่ใช้ใน
การกำหนดราคาของหลักทรัพย์ คือ แบบจำลอง CAPM (Capital A sset Pricing Model) และ 
แบบจำลอง APT (Arbitrage Pricing Theory Model)

แบบจำลองCAPM ถูกคิดขึนโดย Sharpe . Lintner และ Mossin ในปี 1964 แสดงให้เห็น
ว่า ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนของตลาด เป็น
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ความสัมพันธ์เซิงเลันตรง และทำให้เราสามารถวัดความเสี่ยงที่เหมาะสมของแต่ละหลักทรัพย์กับ 
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน ต่อมาได้มีแนวคิดใหม่เกิดขึ้น คือแบบจำลอง APT ซ่ึง 
พัฒนาโดย Ross แสดงให้เห็นถึง ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจที่สะท้อนความเสี่ยง 
( Economic Risk Factor ) กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ได้มีการใช้ปัจจัยหลายๆ ตัวมา 
อธิบายราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นที่น่าสนใจเป็นอย่างยิ่งว่าทั้งสองแบบจำลองนี้ แบบจำลองใดจะให้ 
ผลในการกำหนดหรือทำนายราคาของหลักทรัพย์!ด้ใกล้เคืยงกว่ากัน

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ จึงทำการเปรียบเทียบแบบจำลอง APT และ CAPM ในการอธิบาย 
ความสามารถในการทำนาย หรือกำหนดอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์หลักทรัพย์ไนตลาดหลัก
ทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่าแบบจำลองใดจะอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากัน

ในการคืกษาครั้งนี้ใช้แบบจำลอง APT (Arbitrage Pricing Theory Model) และแบบ 
จำลอง CAPM (Capital A sset Pricing Model) ซึ่งเป็นแบบจำลองของการวิเคราะห์พื้นฐาน
(Fundamental Analysis) มาเปรียบเทียบการอธิบายความลามารถในการทำนายผลตอบแทนหุ้น 
ทำให้ทราบถึงประสิทธิภาพในการทำนายของทั้งลองแบบจำลอง เพื่อนำไปใช้ในการวางแผน
ตัดสินใจลงทุนต่อไป

1.2 ว ัตถ ุประสงค ์ของการศกษา

1. เปรียบเทียบความลามารถในการทำนายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของแบบจำลอง 
CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage Pricing Model)

2. ค ืกษาถึงอ ิทธิพลของตัวแปรความเส ี่ยงทางเศรษฐกิจท ี่ม ีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผล
ตอบแทนหลักทรัพย์
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1.3 ขอบเขตของการศ ึกษา

การศึกษานี้ได้เลือกพิจารณาดัชนีหุ้นอุตสาหกรรม 5 กลุ่ม ( sec to rs ) ดังนี้
1. ธนาคาร ( Banking )
2. เงินทุนและหลักทรัพย์ ( Finance & Securities )
3. ลือสาร (communication )
4. พ าณ ิชย ์ (Com m erce )
5. พลังงาน ( Energy )

สาเหตุที่เลือกทำการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ เพราะกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้มี
ขนาดมูลค่าของกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรม (Market Capitalization) ที่ใหญ่มาก และมีสภาพ 
คล่องสูง ซึ่งเกิดจากมีผู้ลงทุนสนใจทำการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้เป็น 
จำนวนมาก เมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ

ในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลรายเดือน โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วง 
เวลาตั้งแต่เด ือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 และช่วงเวลาตั้งแต่เดือน 
มกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 โดยที่เราใช้ข้อมูลรายเดือน เพราะว่าข้อมูล 
รายเดือนมีความแปรปรวนในตัวเองน้อยกว่าข้อมูลรายวัน และเหมาะสมต่อการนำตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมาใช้ศ ึกษา เพราะตัวแปรทางเศรษฐกิจทางการเงินล่วนใหญ่ที่นิยมนำมาใช้กันจะมี
ล ักษณะเป็นข้อมูลรายเดือน และที่แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงเวลา เพื่อต้องการศึกษาถึงประ 
สิทธิภาพในการทำนายอัตราผลตอบแทนของแบบจำลองทั้งสอง และต้องการทราบถึงตัวแปรทาง 
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่แตกต่างกัน ซึ่งช่วงเวลาแรก 
เป็นช่วงเวลาที่ก่อนจะเกิดภาวะวิกฤตในประเทศไทย และช่วงเวลาที่สอง เป็นช่วงเวลาที่ได้ครอบ 
คลุมช่วงที่เกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจไว้ด้วย ซึ่งน่าสนใจเป็นอย่างยิ่งว่า ช่วงเวลาที่แตกต่างกันเช่นนี้ 
จะให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกันอย่างไร
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1.4 แหล ่งท ื่มาของข ้อม ูล

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ( secondary  data ) ซึ่งได้จากการรวบรวมเอกสารที่เผย 
แพร่ จากแหล่งข้อมูลต่าง  ๆ ได้แก่

1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
2. ฐานข้อมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
3. ธนาคารแห่งประเทศไทย
4. ศูนย์บรรณสาสน์สนเทศ คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
5. ห้องสมุด ดร.ป๋วย อ ึ้งภากรณ ์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
6. หนังสือพิมพ์ธุรกิจต่าง ๆ
7. vvww.msci.com

1.5 ประโยชน ์ของการส ิทษา

1. ทำให้ทราบถึงความสามารถในการทำนายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของแบบ 
จำลอง CAPM (Capital A sset Pricing Model) และ APT ( Arbitrage Pricing 
Theory Model ) และทำให้ทราบถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ที่มีผลต่อการ 
เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนในหลักทรัพย์

2. ซึ่งจากที่ได้กล่าวมาข้างด้น จะเป็นประโยชน์ต่อการวางแผน และตัดสินใจลงทุน แก,ผู้ 
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป
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1.6 องค ์ประกอบของว ิทยาน ิพ นธ ์

องค์ประกอบของการศึกษาในที่นี้แบ่งออกเป็น 5 บท แต่ละบทประกอบด้วย สาระสำคัญ 
ดังต่อไปนี้ คอ

บทท่ี 1 บทนำ กล่าวถึงความสำคัญและที่มาของปัญหา วัตถุประลงค์ ขอบเขตของการ 
ศึกษา ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา และ องค์ประกอบของวิทยานิพนธ์

บทท่ี 2 พื้นฐานทถุษฏี และวรรณกรรมปริทัศน์ กล่าวถึง แบบจำลอง CAPM และ APT 
และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

บทท่ี 3 วิธ ีการศึกษา กล่าวถึง ขั้นตอนการทำของวิธีการในการทำนายในแบบจำลองของ 
CAPM และ APT ว่ามีขั้นตอนวิธีการอย่างไร ในการที่จะใช้วิเคราะห์ทำนายผลของกลุ่ม 
อุตสาหกรรมที่เราใข้ในการศึกษา

บทท่ี 4 ผลการศึกษา กล่าวถึง ผลกระทบระหว่างแบบจำลองของ CAPM และ APT ว่ามี 
ความลามารถในการทำนายกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละหมวดได้นี้มากน้อยแค่ไหน รวมถึงเปรยบ 
เทียบความสามารถในการทำนายว่าแบบจำลองของ CAPM และ APT อันไหนมีประสิทธิภาพที่ดี 
กว่ากัน

บทท่ี 5 สรุปและข้อเสนอแนะ กล่าวถึง ผลสรุปในภาพรวมที่ได้จากการวิเคราะห์รวมไปถึง 
ข้อเสนอแนะที่ควรจะนำไปใข้ในการปรับปรุงในอนาคตเพื่อใหใด้ผลการวิเคราะห์ที่ดีขึ้นในอนาคต
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