
ในบทนี้สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ส่วน คือ ส่วนท่ี 1 แบบจำลอง CAPM และ APT ท่ีนำ 
มาใช้ค ืกษา ส่วนท่ี 2 ข้อมูลตัวแปรที่นำมาใช้ในแบบจำลอง และส่วนที่ 3 การเบเรียบเทียบความ
ลามารถในการทำนายผลตอบแทนหลักทรัพย์ระหว่างแบบจำลอง CAPM และ APT โดยมีวิธีการ
คืกษาดังนี

3.1 แบบจำลอง CAPM และ APT

3.1.1 แบบจำลอง CAPM
จากบทที่ 2 ลมการที่ 2.11 สามารถแสดงสมการของแบบจำลอง CAPM ได้ตังนี้ 
แบบจำลองของ CAPM จะมีรูปแบบสมการตังนี้คือ

Rit = a, + bURmt + e it (3.1)

เมื่อ Rit คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
a, คือ ค่าคงที่
URm คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที,ไม่ได้คาดหมาย 
(U nexpected Return)
e it คือ ค่าความคลาดเคลือน(Error term)

จากสมการที่ 3.1 แสดงอยู่ในรูปลมการถดถอย โดยแบบจำลอง CAPM กำหนดให้อัตรา 
ผลตอบแทน,หลักทรัพย์ม ีความลัมพันธ์ในเชิงเล ันตรงกับอัตราผลตอบแทน'ของกลุ่มหลักทรัพย์ 
ตลาด ซึ่งผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับอยู่ในรูปค่าคงที่ (constant : a,) และตัวแปรอิสระในลมการ 
ถดถอยก็คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดหมาย ฉะนั้นค่าส้มประสิทธี้ 
ของตัวแปรอิสระ (ช) จึงมิ'ใช่ลัมประสิทธิไความเสี่ยง เบต้า ((3) ที่แสดงลักษณะ (Characteristic) 
ของหลักทรัพย์แต่ละตัว กับอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งแสดงความสัมพันธ์อยู่ในรูปของเลัน
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SML (ค่าที่ได้จาก (3 จะมีค ่าอยู่เข ้าใกล้ 1 ) ซึ่งค่าสัมประสิทธิ้ ช ที่ได้จากสมการถดถอยนี้ เป็น 
เพียงตัวแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ i เมื่ออัตราผลตอบแทนของกลุ่ม 
หลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดหมายไว้เปลี่ยนไปเท่านั้น

ตัวแปรแต่ละตัวที่อยู่ในสมการสามารถแลดงการคำนวณได้ตังนี้

1) อัตราผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์i

R i t =  เก (p,t/p ,„ )

เมื่อ Rit คอ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

p„ คอ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

Pu, คอ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t-1

2) อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดหมาย ก็คือ ส่วนเบี่ยงเบนจาก 
ค่าที่คาดไว้ของอัตราผลตอบแทน ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่เกิดขึ้นจรง ซึ่งก็คือ

URm = Rm-  E(Rm I Information ,.1) 

ซึ่งค่าของ Rm = เท(P J  pm,, 1)

เมื่อ Rmt คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ที่เวลา t
Pm, คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ที่เวลา t
Pm,.1 คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ที่เวลา t-1

แต่เนื่องจาก อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่คาดไว้ : E (R j Information ,.1) 
ไม่สามารถวัดได้โดยตรง จึงใช้วิธีการประมาณค่าที่คาดไว้นี้โดยใช้ข้อมูลในอดีตของตัวมันเองมา 
ทำการประมาณ เรยกการคาดการโดยวิธีนี้ว่า Adaptive Expectation ซึ่งสามารถแสดงสมการถด 
ถอยได้ดังนี้
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E(Rm I Information ,.1) = a0 + ร [a,R„1,.,]

โดยที, a0 คือ ค่าคงที่
a, คือ ค่าลัมประสิทธิVองผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอดีต

(Rm ,., โดยที่ 1 = 1......P)
P คือ Optimum Number of Lags

ซึ่งเราลามารถที่จะหาความล่าซ้าที่เหมาะสมได้(Optimum Number of Lags) โดยการใช้ 
วิธีการของ AIC ตามภาคผนวก ค. ดังที่ได้กล่าวไปแล้ว

3.1.2 แบบจำลอง APT

จากบ ท ท ี่2 สมการท ี่2.13 สามารถแสดงสมการของแบบจำลอง APT ได้ดังนี้ 

Ri, = a + ช1บF1, + ....... + bnUFn, + e lt (3.2)

เมื่อ R„ คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t
a คอ ค่าคงท
UF1,,..,UFnt คือ ค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย 
e it คือ ค่าความคลาดเคลือน (Error term)

จากลมการที่ 3.2 แสดงอยู่ในรูปสมการถดถอยโดยแบบจำลอง APT กำหนดให้อัตราผล 
ตอบแทนหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เซ ิงเล ้นตรงกับค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาด 
หมายไว้ ซึ่งผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับอยู่ในรูปค่าคงที่ และตัวแปรอิสระในสมการถดถอยกํคือ 
ค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย ค่าลัมประสิทธิ้ของตัวแปรอิสระ (b) ในสมการ 
ถดถอยนี้ แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ i เม ื่อค่าปัจจัย
ทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมายเปลี่ยนแปลงไป
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ตัวแปรแต่ละตัวที่อยู่ในสมการสามารถแสดงการคำนวณได้ดังนี้

1) อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ i

Rit เก (P ,,/P ,m)

เมื่อ R« คอ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

P,, คอ ตัซนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์i ณ เวลา t

Pu, คอ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t-1

2) ค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย ก็คือส่วนเบี่ยงเบนจากค่าที่คาดไว้
ของปัจจัยที่เกิดขึ้นจรง ซึ่งก็คือ

U F* = Fk1 - E (Fkt 1 Information,.1)

โดยที่ คอ ส่วนเบี่ยงเบนจากค่าที่คาดไว้ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจ k ที่เกิดขึ้นจรง ณ เวลา t
Fkt คอ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจัย k ณ เวลา t
E (Fk, I Information,.,) คือ ค่าที่คาดไว้ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทาง 

เศรษฐกิจ k ณ เวลา t

เนื่องจากค่าที่คาดไว้ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจ E(Fkt| Information,.,) ไม่ 
สามารถวัดได้โดยตรง จึงใช้วิธี Adaptive Expectation เช่นเดียวกับการประมาณอัตราผลตอบ 
แทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่คาดไว้ มาทำการประมาณค่าที่คาดไว้ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ซึ่งสามารถแลตงสมการถดถอยได้ตังนี้

E (Fkt I Information,.1) = a0 + E [aiFk1,.1]
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โดยที่ a0 คือ ค่าคงที่
a, คือ ค่าล้มประสิทธิรืของตัวแปรทางเศรษฐกิจในอดีต Fkt.1 เมื่อ i=1 ........P
P คือ Optimum Number of Lags

เมื่อได้ตัวแปรทางเศรษฐกิจ UF,,...,UFn แล้ว ก็จะทำการประมาณสมการถดถอย โดยใช้
วิธี OLS (Ordinary Least S quares Regression) เทือหาค่า a และ ช1..... ชก แล้วทำการทดสอบ
ว่า UF1 UFn สามารถอธิบายผลตอบแทน R, ได้หรอไม่ ซึ่งสามารถทำการทดสอบโดยใช้
t-test ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้

แ 0 : ช, = ๐ :  i = 1,2,...5
Ha : b, *  0

โดยที่ i คือ ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ใช้ในการวิเคราะห์

ซึ่งถ้า UFk สามารถอธิบายได้ ช1 จะต้องต่างจาก 0 อย่างม ีน ัยสำค ัญ

และทำการทดสอบปัจจัยทางเศรษฐกิจทุก  ๆ ตัวที่ใช้ในการวิเคราะห์ โดยลามารถทำการ 
ทดสอบได้โดยใช้ F-test ทดสอบสมมติฐาน ได้ดังนี้คือ

H0 : b, = ช2 = ............. ช5 = 0
Ha : ช , ^  ช2 ^ .............ช5 ^  0

ถ้าผลการทดสอบปรากฏว่า แ 0 เป็นจริง ก ็หมายความว่า R, มิได้เกิดจากอิทธิพลของการ 
เปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจใดๆ (UFk) ใดๆ ที่ปรากฏอยู่ในลมการถดถอย แต่เป็นการ 
เปลี่ยนแปลงตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจอื่น ซึ่งมิได้ระบุในสมการเล้นนั้น ดังนัน อาจกล่าวได้ว่า 
การทดสอบนัยสำคัญของพารามิเตอร์ทุกตัว เป็นการทดสอบนัยสำคัญของลมการถดถอยทัง
สมการ เพื่อดูว่าลมการถดถอยที่สร้างขึ้นนั้น สามารถใช้อธิบายผลตอบแทนได้หรือไม่ ถ้าหากว่า
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สมการนั้นมีตัวตนก็ย่อมจะมี ช1 อย่างน ้อย 1 ตัวที่ไม่เป็นศูนย์ และสามารถที่จะใช้อธิบายผลตอบ 
แทนของสมการดังกล่าวได้

3.2 ข ้อม ูลตัวแปร1ที่นำมา'ใช้ในแบบ'จำลอง

การศึกษาครั้งนี้ เราใช้ข้อมูลรายเดือน โดยทำการศึกษาใน 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงเวลาแรก 
ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2537 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 และช่วงที่สองตั้งแต่เดือน มกราคม 
พ.ค. 2540 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 ซึ่งตัวแปรต่างๆ ที่นำมาใช่ในการศึกษา มีดังนี้

3.2.1ตัโวแปรผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ใซิในการศึกษา

การศ ึกษาในครั้งน ี้ได ้ใช ้ด ัชน ีราคาห ล ักทร ัพย ์ของกล ุ่มอ ุตสาหกรรม(S e c to r  
index) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการวิเคราะห์ โดยดัชนีนี้จะทำหน้าที่เป็นตัวแทน 
ของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ใช่ในการศึกษา ซึ่งประกอบไปด้วย

กลุ่มธนาคาร
กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ 
กลุ่มสื่อสาร 
กลุ่มพาณ ิชย์ 
กลุ่มพลังงาน

(BANK INDEX : BANK)
(FINANCE INDEX: FIN) 
(COMMUNICATION INDEX : COMUN) 
(COMMERCE INDEX : COMM) 
(ENERGY INDEX : ENERG)

ดัชนีราคาหลักทรัพย์เหล่านี้ เป็นดัชนีรายเดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือน 
รายงานโดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์นี้ ทำหน้าที่เป็นตัวแทน 
ของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่ม

3.2.2 ต ัวแปรผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ใช ้เป ็นตัวแปรในแบบ
จำลอง CAPM

ตัวแปรผลตอบแทนของกล ุ่มหล ักทร ัพย ์ตลาดท ี่ใช ้เป ็นต ัวแปรในแบบจำลอง
CAPM ที่นำมาใช่ในการศึกษาครั้งนี้ โดยใช้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทย (SET index) ที่รายงานโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นดัชนีรายเดือนโดยถือเอา 
ราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือน มาทำการสืกษา

ตัวแปรราคากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดนี้ ถือเป็นตัวแปรภายใน ซึ่งได้รวมผลสะท้อนของความ 
เล ียงภายในตลาดไว้ โดยคาดว่า ราคาหลักทรัพย์น่าจะตอบลนองต่อข้อมูลลาธารณะที่ใกล้ที่สุดได้ 
อย่างรวดเร็ว

3.2.3 ต ัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ใช ้เป ็นตัวแทนในแบบจำลอง APT

ซึ่งค่าปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ใข้เป็นตัวแทนในแบบจำลองของ APT ที่จะใซในการ 
วิเคราะห์ครั้งนี้มีด้วยกันทั้งหมด 7 ตัว คือ

1. Term of Trade (TOT)

Term of Trade หรออัตราการค้า เป็นลัดส่วน.ของราคาสินค้าออกต่อราคาสินค้าเข้า ใน 
กรณีที่ม ีส ินค้าออกและสินค้าเข้ามากมายหลายชนิด จะใช้ดัชนีราคาสินค้าออกต่อดัชนีราคาสินค้า 
เข้า และมักแลดงในรูปร้อยละ สามารถแสดงสมการได้ดังนี้

TOTn = ( P . / P J 1 0 0

โดยที่ Px คือ ดัชนีราคาสินค้าออก
Pm คือ ดัชนีราคาสินค้าเข้า

ถ ้าอัตราการค้ามีค ่าสูงขึ้น แลดงว่าราคาสินค้าส่งออกเพิ่มขึ้นในอัตราที่เร็วกว่า (หรือลดลง 
ในอัตราที่น้อยกว่า) ราคาสินค้านำเช้า ซึ่งจะเป็นผลดีต่อประเทศเพราะสะท้อนว่า มูลค่าการส่ง 
ออกเพิ่มสูงขึ้น ทำให้ประเทศมีรายได้เพิ่มขึ้น และเป็นแรงจูงใจให้ผู้ผลิตมีการผลิตและทำการลง 
ทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งจะทำให้ราคาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ขยับสูงขึ้นตามไปด้วย

ได้มีการทำการทดสอบ และสนับสนุนความสัมพันธ์ข้างต้น โดยการศึกษาของ นินนาท 
เจรืญเลิศ (2532) ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลรายเดือนที่รายงานโดยธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย
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2. ราคานำมัน (OIL)

นํ้ามันถือเป็นปัจจัยที่สำคัญในการผลิตต่างๆ เราใช้ประโยชน์จากนํ้ามันในหลายรูปแบบ 
ใช้เป็นเชือเพลิงเพื่อขับเคลื่อนยานพาหนะ .ขับเคลื่อนเครื่องจักรในโรงงาน 1 ผลิตกระแสไฟฟ้า และ 
ผลิตภัณฑ์นํ้ามันอื่นๆ ยังมีการนำมาใช้ในอุตสาหกรรมต่างๆ เซ่น ใช้เป็นสารหล่อลื่น หรือ ทำผลิต 
พลาสติก เป็นต้น น ํ้าม ันจึงม ีความสำคัญอย่างยิ่ง ดังนั้นการที่ราคานํ้ามันนั้นมีการปรับคัวขึ้นลง 
ย่อมต้องล่งผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจของประเทศด้วย เซ่นในปี พ.ศ. 2522 เกิดวิกฤตการณ์ 
ด้านราคานํ้ามัน เนื่องจากกลุ่มโอเปคได้ทำการขึ้นราคานํ้ามัน เป็นผลให้อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นอย่าง 
รวดเร็ว การขาดดุลชำระเงินอยู่ในระดับสูง เป็นต้น

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นข้อมูลรายเดือนของราคานํ้ามันดิบที่ตลาดขายล่งสหรัฐ
อเมรืกา (WTI) ซึ่งรายงานโดย กรมทะเบียนการค้า กระทรวงพาณิชย์

3. อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI)

ดัชนีราคาของกลุ่มหลักทรัพย์ของโลกถูกสร้างโดย Morgan Stanley's Capital
International Perspective (MSCI) เป็นดัชนีที,ใช้วัดผลตอบแทนของหุ้นทั่วโลก โดยดัชนีถูกสร้าง 
ขึ้นจากดัชนีราคากลุ่มหลักทรัพย์ของประเทศต่างๆ เข้าด้วยกัน ดัชนีตลาดหุ้นที่ครอบคลุมโดย 
MSCI ได้แก่ ตลาดที่พ ัฒนาแล้ว 23 ประเทศ และตลาดเกิดใหม่ 28 ประเทศ

ดัชนี MSCI จะมีการคำนวณเผยแพร่เป็นรายวัน ในขณะที่ดัชนี MSCI ของบางประเทศ 
หรือบางภูม ิภาคที่สำคัญจะมีการคำนวณตลอดเวลา ดัชนี MSCI ของแต่ละประเทศจะคำนวณ 
โดยใช้ข้อมูลร่วมตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของแต่ละหลักทรัพย์เป็นนํ้าหมักใน 
การคำนวณหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ MSCI เลือกมาคิดคำนวณนํ้าหมักการลงทุนของดัชนี
MSCI จะต้องเป็นหลักทรัพย์ที่มีพื้นฐานดี สภาพคล่องสูง และมีการกระจายอยู่ในหลายกลุ่ม 
อุตสาหกรรมอย่างเหมาะสม

ดัชนี MSCI ถือเป็นคัวแปร,หนึ่งที่ซี้ถึงภาวะเศรษฐกิจ โดยสะท้อนภาพเศรษฐกิจ และการ 
ลงทุน ของระดับประเทศ ระดับภูมิภาค และภาพรวมของโลก ซึ่งมีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ของ
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ประเทศไทยด้วยเหตุผล 3 ประการ ประการแรกในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์ที่โลกมีการเชื่อมโยง 
มากขึ้น โดยเฉพาะในภูมิภาคเดียวกัน และระบบเศรษฐกิจการค้าระหว่างประเทศที,ใกล้เคียงกัน ผู้ 
ลงทุนจะให้ความสนใจกับกระแลข่าวทั่วโลกที่มีผลต่อกันมากขึ้น ซึ่งจะล่งผลเชื่อมโยงกันไปในแต่ 
ละประเทศทั้งภูมิภาค ประการที่ลอง ผู้ลงทุนที่เป็นสถาบันระหว่างประเทศ มักใช้ดัชนีเอ็มเอสซีไอ 
เป็นข้อมูลอ้างอิง (Benchmark) ชนิดหนึ่ง ในการจัดสรรการลงทุนลงไปในแต่ละประเทศ ประการ 
สุดท้าย ดัชนีเอ็มเอสซี'ไอ เป็นดัชนีหรือเครองมีอชี้นำให้กับนักลงทุนต่างชาติ ที่ไม่รู้จักตลาดหลัก 
ทรัพย์ในบางประเทศดีพอ ก็จะใช้ดัชนี เอ็มเอลซีไอ เป็นดัวขึ้นำในการลงทุน หรือ โยกเงินลงทุน 
ออกจากตลาดหลักทรัพย์นั้นๆ จากที่ได้กล่าวมาช้างด้น ดัชนีเอ็มเอลซีไอ จะล่งผลถึงราคาหลัก 
ทรัพย์โนทิศทางเดียวกัน ความสัมพันธ์ได้รับการสนับสนุน โดยผลการวิจัยของ Khanthavit and 
รนกgkaew  (1993) 1 และ สมไทย 1 นันทิยา และชัยยงค์ (2537) ข้อมูลที่นำมาใช้เป็นข้อมูลราย 
เดือนของดัชนี All Country World Index (Asia Pacific ex-Japan) ซึงได้รวมประเทศจีน ฮ่องกง 
อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ทิเลิปปินลั สิงคโปร์ ไตหวัน และไทย ในการคำนวณดัชนีนี้ รายงาน 
โดย MSCI Inc. (www.MSCl.COM)

4. ดัชนีราคาผู้บรืโภค (CPI)

เป็นดัชนีที่ใช้วัดระดับราคาโดยเฉลี่ยของสินค้าเพื่อการบริโภค เทียบราคาในปัจจุบันกับ
ราคาในปีฐานเท่ากับ 100 ใช้เป็นประโยชน์ในการเปรยบเทียบการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาสิน 
ค้า โดยทั่วไปในแต่ละช่วงเวลา หน่วยงานที่รับผิดชอบในการจัดทำ คือ กรมเศรษฐกิจการพาณิชย์ 
กระทรวงพาณิชย์ โดยสำรวจจากราคาสินค้าประมาณลามร้อยกว่าชนิด เป็นสินค้าที่บริโภคโดยผู้ 
ท ี่ม ีรายได้ปานกลาง แบ่งออกเป็น 2 หมวดใหญ่ คือ อาหาร และมิใช่อาหาร ได้มีการคำนวณดัชนี 
ราคาและประกาศเผยแพร่ทุกเดือน โดยคำนวณเฉลี่ยทั้งประเทศ เป็นรายภาค และเฉพาะ
กรุงเทพมหานคร

ดัชนีราคาผู้บริโภค มีความสัมพันธ์ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ และราคาหุ้น ยกตัว 
อย่างเช ่น ดัชนีราคาผู้บริโภคสูงขึ้น ซึ่งเกิดจากราคานํ้ามันที่สูงขึ้น ทำให้การขนล่งสินค้า และ 
บริการรวมทั้งต้นทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น ทำให้ธุรกิจมีกำไรลดลงล่งผลให้ราคาหุ้นลดลงด้วย

http://www.MSCl.COM
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ความสัมพันธ์นี้ได้ถูกทดสอบโดย Fama (1981) ซึ่งพบว่า ระดับราคาผู้บริโภคมีความ 
สัมพันธ์แบบผกผันกับราคาหุ้น (อ้างจาก สมไทย 1 นันทิยา และ1ชัยยงค์ (2537)) อย ่าง1ไรก็ดี ระดับ 
ราคาผู้บริโภคอาจจะมีความสัมพันธ์แบบแปรผันตามกันได้ ถ้าดัชนีราคาผู้บริโภคละท้อนภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต อาทิเช่น หากดัชนีราคาผู้บริโภคสูงขึ้นอาจสะท้อนว่าสินค้าจะขายได้ราคาดี 
จนจูงใจให้นักลงทุนทำการลงทุนมากขึ้นได้ ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลรายเดือนที่ได้จากการรายงานโดย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย

5. อัตราดอกเบี้ยกู้ย ืมระหว่างธนาคาร (IB)

อาจกล่าวได้ว ่า ดอกเบี้ย คือ ค่าเลียโอกาสที่ผู้เป็นเจ้าของเงินทุนได้รับ เนื่องจากไม่ใช้เงิน 
ทุนในช่วงเวลาหนึ่ง โดยนำเงินทุนนั้นไปให้ผู้ที่การเงินทุนกู้ยืม ในแง่ธุรกิจดอกเบี้ยถือเป็นต้นทุน 
เพราะธุรกิจต้องใช้เงินลงทุนเพื่อนำไปลงทุนในกิจการ เช่น สร้างโรงงาน ชื้อเครื่องจักร ฯลฯ หริอนำ 
เงินทุนไปใช้ดำเนินงานต่างๆ ดังนั้นเมีอ ดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น ทำให้รายได้ของธุรกิจลดลง ล่งผล 
ให้ราคาหุ้นลดตํ่าลงด้วย

โดยจากการวิจัยของ Khanthavit and Sungkaew  (1993) พบว่าอัตราดอกเบี้ยมีผลต่อ 
ราคาหุ้น อย่างม ีน ัยสำค ัญ ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารราย 
เดือน ที่รายงานโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ลาเหตุที่ใช้อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร
เพราะลามารถสะท้อนสภาพคล่องของตลาดเงินได้ดืพอลมควร

6. ปรัมาณเงิน (M2)
ปริมาณเงิน (Money Supply) คือ จำนวนเงินทั้งหมดที่หมุนเวียนอยู่ในระบบ 

เศรษฐกิจ สามารถจำแนกได้ตามล่วนประกอบที่รวมอยู่ได้แก่
1) ปริมาณเงินในความหมายแคบ (M,) ประกอบด้วย ธนบัตร และเหรียญ

กษาปณ์ในมือประชาชน และเงินฝากกระแสรายวัน (Demand Deposit) 
ของประชาชน (ไม่รวมเงินตราที่อยู่ในมือธนาคารกลางและกระทรวงการ
คลัง)

2) ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) ประกอบด้วยปริมาณเงินใน M, โดย 
รวมเงินฝากประจำ และเงินออมทรัพย์เพิ่มเช้าไป
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ปรมาณ เง ินท ี่หม ุน เว ียนในระบบเศรษฐก ิจจะม ีมากหร ือน ้อยฃ ึ๋นอย ู่ก ับความ 
ต้องการถือเงินสดของประชาชน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะพิจารณาทำการควบคุมให้เหมาะ 
สมโดยผ่านกลไกต่างๆ พันธบัตรซึ่งถ้าเห็นว่าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีน้อยเกินไปไม่พอแก่ 
ความต้องการ ทางการจะทำการซื้อพันธบัตรคืน จากประชาชนเพื่อปล่อยเงินลดลงยู่ระบบ
เศรษฐกิจ แต่ถ้าปริมาณเงินในระบบมีมากเกินความต้องการก็จะขายพันธบัตรเพิ่ม เพื่อดูดซับ 
บัริมาณเงินที่เกินความต้องการออกจากระบบ นอกจากพันธบัตรแล้วยังไม่มีกลไกอื่นที่จะควบคุม 
ปริมาณเงิน ซึ่งก็คือ การกันเงินสดสำรองของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งถ้าปริมาณเงิน'ไนระบบเศรษฐกิจ 
มีมากเกินไป ทางการก็จะดำเนินการให้ธนาคารพาณิชย์ทำการสำรองเงินสดเพิ่ม ทำไห้บัริมาณ 
เงินสดที่ใช้หมุนเวียนลดลง และถ้าปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไม่เพียงพอแก่ความต้องการ ก็ 
สามารถลดการสำรองเงินสดของธนาคารลงไต้

เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินเพิ่มขึ้นไนระบบเศรษฐกิจ ซ ึ่งอาจเกิดจากภาวะ 
เศรษฐกิจที่ดี ประชาชนมีเงินสดเป็นจำนวนมาก หรือการขยายตัวของการลงทุนจากต่างประเทศ มี 
เงินตราต่างประเทศไหลเข้ามาในระบบเศรษฐกิจ เป็นต้น ทำให้เกิดภาวะไม่สมดุลกันระหว่างเงิน 
ลงทุน กับกิจกรรมต่างๆ ผู้ลงทุนก็จะทำการปรับการลงทุนของตนเอง เพื่อจัดสรรบัริมารเงินที่เกิน 
ลมดุลนี้ไปลงทุนในหลักทรัพย์อื่นๆ หรือทำการลงทุนในหลักทรัพย์เดิมเพิ่มมากขึ้น ทำให้ราคาของ 
หลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นไปเรื่อยๆ จนกระทั่งปริมาณเงินเพิ่มขึ้นมานี้หมดไป กลับยู่ภาวะลมดุลอีกครั้ง 
หน่ึง

จากความสัมพันธ์ที่กล่าวมาข้างต้น ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงิน และราคา 
หลักทรัพย์ จึงควรมีลักษณะแปรผันไปตามกัน ซึ่งได้รับการกล่างถึงจากการคืกษาฃอง
เมธินี รัศมีวิจิตรไพศาล (2530) และการศึกษาของ ธนิดา กาญ จนพ ันธ ์(2534)

ข้อมูลปริมาณเงินที่ใช้ศึกษา เป็นข้อมูลปริมาณเงินในความหมายกว้าง (M2) ซ่ึง 
เป็นข้อมูลรายเดือนที,ได้จากการรายงานโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

7. อัตราแลกเปลี่ยนบาท ต่อ ดอลลาร์สหรัฐ (EXCH)

อัตราแลกเปลี่ยนก็คือ ราคาชนิดหนึ่ง นั่นคือ ราคาของเงินตราสกุลหนึ่ง เมื่อคิดในรูป
ของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง อัตราแลกเปลี่ยนนับว่าเป็นราคาที่สำคัญ ทั้งนี้เพราะอัตราแลกเปลี่ยนทำ
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หน้าที่เชื่อมโยงระบบราคาของประเทศเทศต่างๆ เข้าด้วยกัน และเป็นดัชนีชีช่วย ในการดัดสินใจใน 
การทำการค้าระหว่างประเทศ เพราะเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงไปราคาสินค้าต่างประเทศ 
ทุกชนิดจะเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเปรยบเทียบกันราคาสินค้าภายในประเทศ โดยถ้าอัตราแลกเปลี่ยน 
เพิ่มสูงขึ้น (เช่น จากเดิม 1 ดอลลาร์สหรัฐ : 40 บาท ค่าเงินเพิ่มขึ้นเป็น 1 ดอลลาร์สหรัฐ : 35 บาท) 
จะทำให้สินค้าต่างประเทศเมื่อเปรียบเทียบกับสินค้าในประเทศถูกลง ส่งผลให้มรการนำเข้าสินค้า 
มากขึ้น ส่งออกน้อยลง แต่ถ้าอัตราแลกเปลี่ยนลดลง (เช่น เดิม 1 ดอลลาร์สหรัฐ : 40 บาท ค่าเงิน 
ลดลงเป็น 1 ดอลลาร์สหรัฐ : 45 บาท) จะทำให้สินค้าต่างประเทศเมื่อเปรียบเทียบกันสินค้าใน 
ประเทศแพงขึ้น ส่งผลทำให้การนำเข้าสินค้าลดลง และส่งออกได้มากขึ้น แต่ความสัมพันธ์ต้อง 
พ ิจารณาถึง สภาวะเศรษฐกิจในประเทศด้วย

ความสัมพันธ์ดังกล่าวได้รับการสนับสนุนจากการคืกษไของ Anya Khanthavit and 
Jirat Sungkaew  (1993) แต่การคืกษาครั้งนี้อาจจะได้ผลที่ต่างออกไปเพราะช่วงเวลาที่ทำการ 
คืกษาได้ครอบคลุมช่วงที่เกิดภาวะวิกฤตเศรษฐกิจด้วย ข้อมูลที่ใช้ทำการคืกษาเป็นข้อมูลรายเดือน 
ที่ได้จากรายงานของธนาคารแห่งประเทศไทย

โดยที่ค ่าปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ทำให้การคืกษานี้ จะอยู่ในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงซึ่ง 
สามารถแสดงในรูปลมการได้ดังนี้

FM = lnF k , ,- |nX M-1
เท (Xu / V 1)

เมื่อ Fkt คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลา t 
Xkt คือ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ k ณ เวลา t 
X kt 11.1 คือ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ k ณ เวลา t-1

แต่ยกเว้นอัตราดอกเบี้ยเป็นการคิดแบบการต่อเนื่อง (Continuously) สามารถแสดง 
ลมการได้ดังนี้

Frt = In e rt - เท e rt'1

=  rt -  rM
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เมื่อ Frt คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร ณ เวลา t 
r, คือ อัตราดอกเบี้ยกู้ย ืมระหว่างธนาคาร ณ เวลา t 
โ11 คือ อัตราดอกเบี้ยกู้ย ืมระหว่างธนาคาร ณ เวลา M

3.3การเปรียบเท ียบความสามารถในการทำนายผลระหว่างแบบจำลองของวิธ ีการ 
CAPM และ APT

ในการเปรียบเทียบความสามารทของแบบจำลอง CAPM และ APT ว่าแบบจำลองไหนมี 
ความสามารถทำนายผลตอบแทนของหุ้นได้ดีกว่ากันนั้น เราสามารถไชวิธีการของ C hen(1983) 
ในการทำการทดลอบได้ โดยทำการทดลอบโดยใช้สมการการถดถอยที่แสดงได้โดยสมการข้างล่าง 
นี้คือ

r i =  k-Tj APT +  0  ~  k ) l j  CAPM +  Êj

โดยที่ โเ คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกิดขึ้นจริง 
k คือ ค่าลัมประสิทธิ้
rIAPT คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้จากการ 
ประมาณโดยแบบจำลอง APT
โ10APM คือ ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้จากการ 
ประมาณโดยแบบจำลอง CAPM

โดยที่ค่าลัมประสิทธี้ที่ได้จากการประมาณค่าของ CAPM และ APT จะเป็นตัวบอกถงประ 
สิทธิภาพว่าวิธีการใดจะมีความสามารถในการทำนายได้ดีกว่ากัน ซึ่งถ้าค่าลัมประสิทธิ้ตัวไหนที่มี 
ค ่าเช ้าใกล ้ 1 มากที่สุด จะเป็นตัวที่แสดงถึงความสามารถในการทำนายผลที่ให้ผลดีที่สุด
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