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บทคัดย่อ
	 การศึกษาอิสระในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่ม SET50 จากแบบจ�ำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และแบบจ�ำลอง 

APT (Arbitrage Pricing Theory Model) รวมถึงการน�ำอิทธิพลทางปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่ออัตรา 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์มาใช้ในการศึกษา ได้แก่ อัตราการค้า (Term of Trade) ราคาน�ำ้มัน (Oil 

Price) อตัราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI Index) ดชันรีาคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index) อตัราดอกเบีย้

กูย้มืระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ปรมิาณเงนิ (Money Supply) และอตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรฐั 

(Exchange Rate) โดยน�ำข้อมูลมาทดสอบกับกลุ่มหลักทรัพย์ SET50 ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ซึ่งจะใช้ข้อมูลรายเดือนของช่วงมกราคมถึงธันวาคม ระหว่างปี 2552 ถึง 2557 รวมทั้งสิ้น 72 เดือน

	 ผลการศกึษาครัง้นีท้�ำให้ทราบว่าแบบจ�ำลอง APT สามารถค�ำนวณอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกลุม่

หลกัทรพัย์ SET50 ได้ดกีว่าแบบจ�ำลอง CAPM ซึง่เหน็ได้ชดัเจนในหลกัทรพัย์ทกุๆ หลกัทรพัย์ทีอ่ยูใ่นกลุม่หลกัทรพัย์ 

SET50 ที่มีค่า RMSE (Root Mean Square Error) และค่า U2 (Theil’s Inequality Coefficient) จากการค�ำนวณ

ของแบบจ�ำลอง มีค่าน้อยกว่าคือแบบจ�ำลอง APT
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ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

Abstract
	 The purposes of this independent study were to compare the calculation on risks and 

returns of the SET50 securities with the capital asset pricing model (CAPM) and the arbitrage pricing 

theory model (APT) and to study the influence of the macroeconomic factors affecting the rate 

of risks and returns on securities including the term of trade, the oil price, the MSCI index, the 

consumer price index, the interbank rate, the money supply, and the exchange rate (Baht/USD). 

The monthly data from January to December of 2009 to 2014 (72 months) were used in this 

study.

	 The result from this independent study found that the arbitrage pricing theory model 

(APT) could calculate the risks and returns of SET50 securities better than the capital asset pricing 

model (CAPM). This could be seen clearly in every securities in SET50 securities that securities 

with the RMSE (Root Mean Square Error) and U2 (Theil’s Inequality Coefficient) from the model 

calculation that had a minimal value was the arbitrage pricing theory model (APT).

Keywords: CAPM, APT, SET50

ที่มาและความส�ำคัญของปัญหา
	 ประเทศไทยนัน้มตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand: SET) เป็นแหล่ง

รองรับการลงทุนท่ีส�ำคัญ ซึ่งท�ำหน้าที่เป็นศูนย์กลาง 

ในการซื้อขายหลักทรัพย์อันประกอบไปด้วย หุ้นสามัญ 

หุน้กู ้พนัธบตัร ใบส�ำคญัแสดงสทิธใินการซือ้หุน้ (Warrant) 

และกองทุน หน่วยลงทุนต่างๆ ที่ได้รับการอนุญาตให้

ท�ำการซื้อขายได้อย่างถูกต้องตามหลักเกณฑ์ของ

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อนึง่ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยมีการค�ำนวณค่าดัชนีโดยน�ำราคา 

หลกัทรพัย์ทัง้ตลาดมาค�ำนวณด้วยตวัเลขเฉลีย่ถ่วงน�ำ้หนกั

มูลค่าของหลักทรัพย์ (Value-weighted Index) ออก

เป็นดัชนี SET INDEX ดัชนี SET50 และดัชนี SET100 

ในงานวิจัยครั้งน้ีได้เห็นความส�ำคัญของหลักทรัพย์ 

ในกลุ่มดชัน ีSET50 ทีเ่ป็นกลุม่หลกัทรพัย์ 50 อนัดบัแรก

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือที่เรียกว่า 

SET50 ว่าเป็นกลุม่หลกัทรพัย์ทีม่ ีMarket Capital และ

มมีลูค่าการซือ้ขายสงูทีส่ดุในแต่ละวนัโดยอ้างองิจากข้อมลู

ปริมาณการซื้อขายย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม 

ปี พ.ศ. 2552 ถึงเดอืนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2557 หลกัทรพัย์

ในกลุ่ม SET50 มีมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันทั้งหมด

อยู่ที่ 7,764,535.05 บาท ซึ่งมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ย

เกอืบถึงหนึง่หมืน่ล้านบาทต่อวนันัน้ถือว่าเป็นประเดน็ที่

น่าสนใจว่าเพราะเหตใุดนกัลงทนุทีล่งทนุในตลาดหลกัทรพัย์

ถึงได้ให้น�ำ้หนกัการลงทุนในหลกัทรพัย์กลุม่นีเ้ป็นอย่างมาก

โดยสังเกตจากปริมาณการซื้อขายในแต่ละวัน 

	 งานศึกษาในครั้งนี้มุ ่งเน้นท่ีจะใช้กลุ่มหลักทรัพย ์

ในดชัน ีSET50 กบัแบบจ�ำลองทฤษฎ ีCAPM และ APT 

เนือ่งจากเหน็ถึงความส�ำคญัของหลกัทรพัย์กลุม่ SET50 

ทัง้ 50 หลกัทรพัย์ทีอ่ยูใ่นดชัน ีSET50 นัน้มคีรบทกุหมวด

อตุสาหกรรม และจากมลูค่าการซือ้ขายของกลุม่หลกัทรพัย์

ในดัชนี SET50 ในแต่ละวันนั้นมีมูลค่าสูงเมื่อเทียบกับ

มลูค่าการซือ้ขายของทัง้ตลาด ถอืได้ว่าเป็นกลุม่หลกัทรพัย์

ท่ีมคีวามน่าสนใจท่ีจะลงทุนเนือ่งจากมสีภาพคล่องในการ

ซือ้ขายสงู และมโีอกาสทีจ่ะเตบิโตอย่างต่อเนือ่ง ด้วยเหตนุี้

งานวิจัยนี้จะสามารถเปรียบเทียบการวิเคราะห์อัตรา 

ผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์กลุม่ SET50 

โดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM และ APT เพื่อศึกษาว่า 
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แบบจ�ำลองใดสามารถใช้ในการค�ำนวณอตัราผลตอบแทน

และความเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากัน และงาน 

การศึกษาในครั้งนี้จะแตกต่างจากงานวิจัยก่อนๆ หน้า 

ที่ใช้ CAPM และ APT ในการศึกษา โดยจะให้น�้ำหนัก

ความส�ำคัญกับหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET50 มากกว่า 

หลักทรัพย์อื่นๆ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจาก 

หลกัทรัพย์กลุ่ม SET50 มคีรบทกุหมวดอตุสาหกรรม และ

ยงัเป็นกลุม่หลกัทรพัย์ 50 อนัดับทีเ่รียกได้ว่ามขีนาดใหญ่

อันดับต้นๆ

วัตถุประสงค์ของการศกึษา
	 เพื่อเปรียบเทียบความเหมาะสมในการใช้ค�ำนวณ

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่ม 

SET50 ของแบบจ�ำลอง CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) และ APT (Arbitrage Pricing Theory Model)

สมมตฐิานของการศกึษา
	 แบบจ�ำลอง APT สามารถค�ำนวณอตัราผลตอบแทน

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้แม่นย�ำกว่าแบบจ�ำลอง 

CAPM เน่ืองจากใช้ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคเข้ามา

ประกอบในค�ำนวณด้วย โดยจะพจิารณาจากค่าทางสถติิ 

RMSE (Root Mean Square Error) และค่า U2 

(Theil’s Inequality Coefficient) ที่ให้ค่าน้อยที่สุด

เป็นตัวชี้วัดความแม่นย�ำ

ขอบเขตการศกึษา
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

	 หลักทรัพย์ที่อยู ่ใน SET50 ทั้ง 50 หลักทรัพย์ 

สามารถแบ่งตามประเภทธุรกิจได้ทั้งหมด 14 ประเภท 

ครอบคลมุทัง้ 8 หมวดอตุสาหกรรม ใช้ข้อมลูของรายชือ่

หลักทรัพย์ SET50 ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ก�ำหนดไว้ช่วงเดือนมกราคมถึงมิถุนายน ปี 2558 และ

ใช้ราคาย้อนหลงัรายเดอืนช่วงมกราคมถงึธนัวาคม ระหว่าง

ปี 2552 ถงึ 2557 (72 เดือน) มาค�ำนวณในแบบจ�ำลอง 

CAPM 

	 ปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคจ�ำนวน 7 ปัจจยัทีจ่ะใช้

ในแบบจ�ำลอง APT คอื ข้อมลูรายเดอืนของช่วงมกราคม 

ถึงธันวาคม ระหว่างปี 2552 ถึง 2557 (72 เดือน) 

ประกอบด้วยอตัราการค้า (Term of Trade) ราคาน�ำ้มนั 

(Oil Price) อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI 

Index) ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 

อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) 

ปริมาณเงิน (Money Supply) และอัตราแลกเปลี่ยน

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate)

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	 1.	ท�ำให้ทราบว่าควรใช้แบบจ�ำลองใดในการค�ำนวณ

อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์ระหว่าง

แบบจ�ำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

และ APT (Arbitrage Pricing Theory Model) ในการ

ค�ำนวณอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์

ส�ำหรบันกัลงทุน และบรษัิทหลกัทรพัย์ หรอืบุคคลอืน่ๆ ท่ี

ต้องการหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ก่อนตดัสนิใจ

ลงทุนในหลักทรัพย์ 

	 2.	สามารถพฒันาเพิม่ความรูใ้นด้านการให้ค�ำแนะน�ำ

การลงทุนแก่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และสามารถเป็น 

ท่ีปรึกษาการลงทุนท่ีมีความน่าเช่ือถือ รวมถึงผู้ท่ีสนใจ

สามารถน�ำงานวิจัยไปต่อยอดในการศึกษาต่อทางด้าน

การเงินอื่นๆ ได้

การทบวรรณกรรม
	 ส�ำหรับการศึกษาครั้งนี้ได้ท�ำการทบทวนแนวคิด

ทฤษฎี CAPM จากงานวิจัยของวิไลพรรณ ตาริชกุล 

(2551), ชานน ชูเกษมรตัน์ (2552), ณฏัฐภทัร สนุทรวาทิน 

(2552) และเพ็ญญดา เสาโร (2554) แนวคิดทฤษฎี 

APT จากงานวิจัยของสุนทรี กัลชาญพิเศษ (2539), 

Febrian & Herwany (2010), Muzur, Bulut & 

Sengul (2010) รวมถงึงานวจิยัทีใ่ช้แนวคดิทฤษฎ ีCAPM 

และ APT เปรยีบเทียบจากงานวจัิยของวรีะ ชวลติ (2543), 

วริชัอร ศรทีรพัย์ (2548), กฤษณ ุลอืก�ำลงั (2556)
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นยิามศัพท์เฉพาะ
	 อัตราการค้า (Term of Trade: TOT) หมายถึง 

สดัส่วนของราคาสินค้าออกต่อราคาสนิค้าเข้า ในกรณทีี่

มีสินค้าเข้าและสินค้าออกหลายชนิด จะใช้ดัชนีราคา

แทนราคาของสินค้าหลายๆ ชนิดเหล่านั้น

	 ราคาน�้ำมัน (Oil Price) หมายถึง ต้นทุนการผลิต

ท่ีส�ำคัญยิ่งต่อทุกภาคธุรกิจ ซึ่งความผันผวนของราคา

น�้ำมันที่มีความไม่แน่นอนย่อมส่งผลกระทบโดยตรงต่อ

ระบบเศรษฐกิจของประเทศอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

	 อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI Index) 

หมายถงึ ดชันี MSCI เป็นดชันทีีบ่รษิทั Morgan Stanley 

Capital International (MSCI) จดัท�ำขึน้เพือ่ให้นกัลงทนุ

ต่างประเทศได้ใช้เป็นบรรทดัฐานในการวดัผลตอบแทน

ของกองทุนต่างๆ ที่ประสงค์จะเข้าไปลงทุนในกองทุน

นั้นๆ

	 ดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index: CPI) 

หมายถึง ดัชนีที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงทางด้านราคา

สินค้า และบริการมักถูกน�ำไปใช้ในการปรับปรุงค่าจ้าง

และเงินเดือนให้สอดคล้องกับราคาของที่เพิ่มขึ้น	

	 อัตราดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank 

Rate: INT) หมายถงึ อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืในตลาดเงนิ

ระยะสั้นเพื่อใช้ในการปรับสภาพคล่องของธนาคาร

พาณชิย์โดยธรุกรรมอาจจะอยูใ่นรูปการกูย้มืแบบจ่ายคนื

เมื่อทวงถาม (At Call) หรือเป็นการกู้ยืมแบบมีก�ำหนด

ระยะเวลา (Term) ตัง้แต่ 1 วนั ถงึ 6 เดอืน ในทางปฏบิตัิ

ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 50-70 เป็นการกู้ยืมระยะ  

1 วัน (Overnight) รองลงมาเป็นการกู้ยืมแบบจ่ายคืน

เมื่อทวงถาม (At Call)

	 ปรมิาณเงนิ (Money Supply: MONEY) หมายถงึ 

จ�ำนวนเงนิทีค่ดิเป็นมลูค่าทัง้หมดทีห่มนุเวยีนอยูใ่นระบบ

เศรษฐกจิสามารถจ�ำแนกได้ตามส่วนประกอบท่ีอยู ่ได้แก่ 

1) ปริมาณเงินในความหมายแคบ (Narrow Money) 

ประกอบด้วยธนบัตร เหรียญกษาปณ์ในมือประชาชน 

และเงินฝากกระแสรายวันเฉพาะสกุลเงินบาท (ไม่รวม

เงินตราที่อยู่ในมือธนาคารกลางและกระทรวงการคลัง) 

2) ปริมาณเงินในความหมายกว้าง (Broad Money) 

ประกอบด้วยปริมาณเงินในความหมายแคบ เงินฝาก

ประจ�ำ เงินฝากออมทรัพย์ เงินฝากกระแสรายวันที่มี

สกุลเงินต่างประเทศ ตั๋วสัญญาใช้เงิน มูลค่าสุทธิของ 

กองทุนรวมตลาดเงิน บัญชี Margin Deposit และ 

ตราสารหนี้ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 

จะมปีรมิาณมากหรอืน้อยเพยีงใดข้ึนอยูก่บัความต้องการ

ถือเงินสดของประชาชน

	 อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (Exchange 

Rate: EXCH) หมายถึง อตัราทีเ่ทยีบระหว่างค่าของเงนิ

สกลุหนึง่ (เงนิสกลุท้องถิน่) กบัหนึง่หน่วยของเงนิสกลุหลกั 

เช่น ค่าของเงินบาทเทียบกับ 1 หน่วยดอลลาร์สหรัฐ

อตัราแลกเปลีย่นถอืได้ว่ามคีวามส�ำคญัต่อระบบเศรษฐกจิ

ของแต่ละประเทศเป็นอย่างยิง่เนือ่งจากอตัราแลกเปลีย่น

ท�ำหน้าท่ีเช่ือมโยงระบบราคาของประเทศต่างๆ เข้าด้วยกัน

กรอบแนวคดิของการศกึษา
	 การเปรยีบเทยีบความสามารถในการค�ำนวณอตัรา

ผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์กลุม่ SET50 

จากแบบจ�ำลอง CAPM และ APT โดยพิจารณาจากค่า 

RMSE (Root Mean Square Error) และ U2 (Theil’s 

Inequality Coefficient) 
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ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

สรุปผลโดยแบบจ�ำลองที่ให้ค่า RMSE และ U2 มีค่าน้อยที่สุดจะมีความใกล้เคียง

ในการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้ดีกว่า

แบบจ�ำลอง CAPM

Ril = ai + bURmt + eil

ที่มา: Brigham & Houston (1996)

แบบจ�ำลอง APT

Ril = a + b1UF1t + b2UF2t + … + bnUFnt + eil

ที่มา: Ross, Westerfield & Jaffe (1996)

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการศึกษา

วธิกีารศกึษา และข้อมูลที่ใช้ในการศกึษา 
	 ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างหลักทรัพย์ที่จะน�ำมาใช ้

ในการศึกษาคร้ังน้ีคือหลักทรัพย์กลุ่ม SET50 ที่อยู่ใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ท้ังนีห้ลกัทรพัย์ SET50 

จะครอบคลุมท้ัง 8 หมวดอุตสาหกรรมท่ีอยู่ในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 รายชื่อหลักทรัพย์ใน SET50

ล�ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัทหลักทรัพย์

1 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ�ำกัด (มหาชน)

2 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ�ำกัด (มหาชน)

3 BANPU บริษัท บ้านปู จ�ำกัด (มหาชน)

4 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ�ำกัด (มหาชน)

5 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ�ำกัด (มหาชน)

6 BCP บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ�ำกัด (มหาชน) 

7 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ�ำกัด (มหาชน)

8 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ�ำกัด (มหาชน)

9 BH บริษัท โรงพยาบาลบ�ำรุงราษฎร์ จ�ำกัด (มหาชน)

10 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ�ำกัด (มหาชน)

11 BJC บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ�ำกัด (มหาชน)

12 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ�ำกัด (มหาชน)

13 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ�ำกัด (มหาชน)

14 CK บริษัท ช. การช่าง จ�ำกัด (มหาชน)
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ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

ตารางที่ 1 รายชื่อหลักทรัพย์ใน SET50 (ต่อ)

ล�ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัทหลักทรัพย์

15 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ�ำกัด (มหาชน)

16 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ�ำกัด (มหาชน)

17 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ�ำกัด (มหาชน)

18 DELTA บริษัท เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน)

19 DTAC บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ�ำกัด (มหาชน)

20 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ�ำกัด (มหาชน)

21 GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จ�ำกัด (มหาชน)

22 HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จ�ำกัด (มหาชน)

23 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ�ำกัด (มหาชน)

24 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ�ำกัด (มหาชน) 

25 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จ�ำกัด (มหาชน)

26 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ�ำกัด (มหาชน) 

27 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จ�ำกัด (มหาชน)

28 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ�ำกัด (มหาชน)

29 KTB ธนาคารกรุงไทย จ�ำกัด (มหาชน)

30 KTIS บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ คอร์ปอเรชั่น จ�ำกัด (มหาชน) 

31 LH บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ�ำกัด (มหาชน)

32 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ�ำกัด (มหาชน) 

33 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ�ำกัด (มหาชน) 

34 PS บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ�ำกัด (มหาชน)

35 PTT บริษัท ปตท. จ�ำกัด (มหาชน) 

36 PTTEP บริษัท ปตท. ส�ำรวจและผลิตปิโตรเลียม จ�ำกัด (มหาชน) 

37 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ�ำกัด (มหาชน)

38 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ�ำกัด (มหาชน) 

39 ROBINS บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ�ำกัด (มหาชน) 

40 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จ�ำกัด (มหาชน) 

41 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ�ำกัด (มหาชน)
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ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

ตารางที่ 1 รายชื่อหลักทรัพย์ใน SET50 (ต่อ)

ล�ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัทหลักทรัพย์

42 SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ�ำกัด (มหาชน)

43 SPALI บริษัท ศุภาลัย จ�ำกัด (มหาชน) 

44 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จ�ำกัด (มหาชน)

45 TMB ธนาคารทหารไทย จ�ำกัด (มหาชน) 

46 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ�ำกัด (มหาชน) 

47 TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ�ำกัด (มหาชน) 

48 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จ�ำกัด (มหาชน) 

49 TUF บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซ่น โปรดักส์ จ�ำกัด (มหาชน) 

50 VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ�ำกัด (มหาชน) 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558

ตัวแปรที่ใช้ในการศกึษา
	 ตวัแปรทีจ่ะน�ำมาใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย

ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ดังนี้

	 ตวัแปรต้น คอื หลกัทรพัย์ในดชัน ีSET50 ใช้ข้อมลู

ราคาหลกัทรพัย์ย้อนหลงัรายเดอืนช่วงมกราคมถงึธนัวาคม 

ระหว่างปี 2552 ถึง 2557 (72 เดือน) 

	 ตวัแปรตาม คอื ปัจจัยทางเศรษฐกจิมหภาคจ�ำนวน 

7 ปัจจัยที่จะใช้ในแบบจ�ำลอง APT 

	 โดยใช้ข้อมูลรายเดือนของช่วงมกราคมถึงธันวาคม 

ระหว่างปี 2552 ถึง 2557 (72 เดือน) ได้แก่ อัตรา 

การค้า (Term of Trade) ราคาน�ำ้มนั (Oil Price) อตัรา

ผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI Index) ดัชนีราคา 

ผู้บริโภค (Consumer Price Index) อัตราดอกเบี้ย 

กู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ปริมาณเงิน 

(Money Supply) และอตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ (Exchange Rate)

แบบจ�ำลองที่ใช้ในการศกึษา
	 การศึกษาครั้งนี้จะใช้แบบจ�ำลอง CAPM (Capital 

Asset Pricing Model) และแบบจ�ำลอง APT (Arbitrage 

Pricing Theory Model) สามารถแสดงรายละเอยีดได้

ดังนี้

	 1.	แบบจ�ำลอง CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) จากหนงัสอืของ Brigham & Houston (1996)

		  Ril = ai + bURmt + eil� (1)

		  โดยท่ี Ril คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ ่ม 

หลักทรัพย์ i ณ เวลาที่ t

		  ai คือ ค่าคงที่

		  b คอื ค่าทีแ่สดงอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ i เมื่ออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ที่คาดหวังไม่ได้เปลี่ยนแปลงไป

		  URm คือ อัตราผลตอบแทนที่ไม่ได้คาดหวังของ

กลุ่มหลักทรัพย์ 

		  eil คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
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ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนุษยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

	 2.	แบบจ�ำลอง APT (Arbitrage Pricing Theory 
Model) จากหนังสือของ Ross, Westerfield & Jaffe 
(1996) 
		  Ril = a + b1UF1t + b2UF2t+ … + 
		  bnUFnt+ eil� (2)
		  โดยที่ Ril คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ ่ม 
หลักทรัพย์ i ณ เวลาที่ t
		  a คือ ค่าคงที่
		  b1,.., bn คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์
		  UF1t,.., UFnt คือ ค่าปัจจัยของตัวแปรทาง
เศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย
		  eil คือ ค่าความคลาดเคลื่อน

ขั้นตอนการศกึษา
	 ขั้นตอนที่ 1 
	 1.1	 ข้อมูลที่น�ำมาใช้ในการวิจัยครั้งนี้คือ ราคา 
หลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET50 ทั้งหมด 50 บริษัท  
ใช้ข้อมลูของรายชือ่หลกัทรพัย์ SET50 ทีต่ลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยก�ำหนดไว้ในเดอืนมกราคมถงึมถินุายน 
ปี 2558 และใช้ราคาย้อนหลังรายเดือนช่วงมกราคม 
ถึงธันวาคม ระหว่างปี 2552 ถึง 2557 (72 เดือน) 
เตรียมเข้าแบบจ�ำลอง CAPM
	 1.2	 ข้อมลูตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคจ�ำนวน 
7 ปัจจยั เตรยีมเข้าแบบจ�ำลอง APT ใช้ข้อมลูรายเดอืน
ของช่วงมกราคมถงึธนัวาคม ระหว่างปี 2552 ถงึ 2557 
(72 เดอืน) ประกอบด้วยอตัราการค้า (Term of Trade) 
ราคาน�ำ้มนั (Oil Price) อตัราผลตอบแทนของตลาดโลก 
(MSCI Index) ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price 
Index) อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหว่างธนาคาร (Interbank 
Rate) ปริมาณเงิน (Money Supply) และอัตรา 
แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate)
	
	 ขั้นตอนที่ 2 
	 ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit root test) ซ่ึง
ลักษณะของข้อมูลที่มีความนิ่ง (Stationary) หมายถึง 

ข้อมลูของตวัแปรทีม่ค่ีาเฉลีย่ (Mean) และความแปรปรวน 
(Variance) มค่ีาคงทีไ่ม่เปลีย่นแปลงไปตามเวลา ส่วนข้อมลู
ที่มีลักษณะไม่นิ่ง (Non Stationary) หมายถึง ข้อมูล 
ที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) 
หรอือย่างใดอย่างหนึง่มค่ีาไม่คงทีเ่มือ่เวลาเปลีย่นแปลง
ไปโดยท่ีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลในครั้งนี้เลือกใช้
วิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test หรือ ADF 
Test โดยมีสมมติฐานในการทดสอบคือ H0 : γ = 0 
(Non Stationary) และ Ha : γ < 0 (Stationary) 
	 โดยมีหลักในการพิจารณาคือ ถ้าหากค่าสัมบูรณ์
ของ ADF test ที่ค�ำนวณได้มีค่ามากกว่า Mackinnon 
Critical Values เราสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  
(H0 : γ = 0 ) แสดงว่าตวัแปรนัน้มลีกัษณะ Stationary 
แต่ถ้าไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลกัได้ แสดงว่าตวัแปร
ดงักล่าวมลีกัษณะเป็น Non-Stationary หรอืมลีกัษณะ 
Unit root ซ่ึงเมื่อน�ำตัวแปรท่ีมีลักษณะไม่นิ่ง (Non 
Stationary) 

	 ขั้นตอนที่ 3 
	 แบบจ�ำลองท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ แบบจ�ำลอง 
CAPM และแบบจ�ำลอง APT โดยข้อมูลท่ีน�ำมาใช้ใน
แบบจ�ำลอง CAPM คอื ดชันรีาคาหลกัทรพัย์กลุม่ SET50 
(ตัวแปรต้น) ส่วนข้อมูลที่น�ำมาใช้ในแบบจ�ำลอง APT 
คือ ข้อมูลปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคจ�ำนวน 7 ปัจจัย 
(ตัวแปรตาม)

	 ขั้นตอนที่ 4 
	 ประมาณค่าสมการถดถอยจากแบบจ�ำลองท้ังสอง
ด้วยวิธี (Ordinary Least Square: OLS) จากนั้น 
จะท�ำการทดสอบสมมติฐาน (t-test) เพื่อตรวจสอบว่า
ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระในแต่ละแบบจ�ำลอง
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม 
SET50 ได้หรือไม่ จากนั้นจึงท�ำการทดสอบสมมติฐาน
เพือ่ทดสอบปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคว่ามผีลต่ออตัรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้หรือไม่
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	 ขั้นตอนที่ 5 

	 สรุปผลจากแบบจ�ำลองที่ให้ค่า RMSE และ U2  

ที่มีค ่าน้อยที่สุดจะสามารถใช้ในการค�ำนวณอัตรา 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้ดีกว่า 

แบบจ�ำลองที่มีค่า RMSE และ U2 ที่มีค่ามากกว่า 

ผลการศกึษา
	 จากการศกึษาโดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM และ APT 

ของกลุ่มหลักทรพัย์ SET50 สามารถแสดงผลการศกึษา

ได้ดังนี้

ผลการทดสอบความนิง่ของข้อมลูโดยใช้วธิ ีUnit root 

test

	 การทดสอบความนิ่งของข้อมูลจะใช้ทดสอบกับ

ปัจจัยทางมหภาคจ�ำนวน 7 ปัจจัย ผลการทดสอบ 

ความนิง่ของข้อมลูด้วยวธิ ีAugmented Dickey-Fuller 

Test (ADF) โดยท�ำการทดสอบข้อมูลที่ Order of  

Integration เท่ากับศูนย์หรือ I(0) ที่ระดับ Level  

ต่อจากน้ันท�ำการพิจารณาความนิ่งของข้อมูลโดยการ

เปรียบเทียบค่าสัมบูรณ์ของ t-statistic ของ ADF test 

ที่ได้กับค่า Mackinnon Critical Value ณ ระดับนัย

ส�ำคญัที ่0.01 ผลการทดสอบพบว่า ข้อมลูของทกุตวัแปร

ทีท่�ำการทดสอบมลีกัษณะนิง่ในระดบั Level เนือ่งจาก

ค่าสมับรูณ์ของ t-statistic ของ ADF test มค่ีามากกว่า

ค่า Mackinnon Critical Values

ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation และ  

Heteroskedasticity ของแบบจ�ำลอง CAPM

	 ตวัแปรทีน่�ำมาใช้ในการทดสอบแบบจ�ำลอง CAPM 

คอื อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย์ทีไ่ม่ได้คาดหมาย 

(URm) ซ่ึงจะน�ำมาทดสอบกับอัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ SET50 ผลการทดสอบ

ปัญหาอตัตสมัพนัธ์ (Autocorrelation) และการทดสอบ

ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedas-

ticity) พบว่า ค่า F-statistic (Prob.) ของหลักทรัพย์

แต่ละตวัทัง้ 50 บรษิทั ทีน่�ำมาเข้าค�ำนวณในแบบจ�ำลอง 

CAPM ทกุตวันัน้มค่ีามากกว่าค่าแอลฟ่าที ่0.01 แสดงว่า 

ยอมรบัสมมตฐิานหลกัข้อมลูไม่เกดิปัญหาดงักล่าว H0 = 

No Autocorrelation และ H0 = Homoskedasticity 

ซ่ึงการศกึษาในครัง้นีแ้บบจ�ำลอง CAPM ไม่มหีลกัทรพัย์ใด

ที่เกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedas-

ticity

ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation และ  

Heteroskedasticity ของแบบจ�ำลอง APT

	 ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีใช้ในการทดสอบ

แบบจ�ำลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ APT ได้แก่ อัตรา

การค้า (X1) ราคาน�้ำมัน (X2) อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดโลก (X3) ดัชนีราคาผู้บริโภค (X4) อัตราดอกเบี้ย

กู้ยืมระหว่างธนาคาร (X5) ปริมาณเงิน (X6) และอัตรา

แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (X7) ผลการทดสอบ

ปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ของ

แบบจ�ำลอง APT ในหลกัทรพัย์ SET50 ผลการทดสอบ

ปัญหาอตัตสมัพนัธ์ (Autocorrelation) และการทดสอบ

ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedas-

ticity) พบว่า ค่า F-statistic (Prob.) ของหลักทรัพย์

แต่ละตัวทั้ง 50 หลักทรัพย์ที่น�ำมาเข้าค�ำนวณในแบบ

จ�ำลอง APT ทุกตัวนั้นมีค่ามากกว่าค่าแอลฟ่าท่ี 0.01 

แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักข้อมูลไม่เกิดปัญหา 

ดังกล่าว H0 = No Autocorrelation และ H0 = 

Homoskedasticity ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้แบบจ�ำลอง 

APT จะมหีลกัทรพัย์ทีเ่กดิปัญหา Autocorrelation อยู่

หนึ่งหลักทรัพย์คือ BEC และเกิดปัญหา Heteroske-

dasticity อยู่สองหลักทรัพย์คือ CPN และ KBANK  

จงึมกีารแก้ไขปัญหาดงักล่าวโดยการเพิม่สมการ R เข้าไป

เพื่อปรับปรุงข้ันตอนการวิเคราะห์ผลจากโปรแกรมทาง

สถิติ จากนั้นจึงน�ำผลที่ได้จากสมการที่แก้ไขแล้วมา

ท�ำการวิเคราะห์เทียบกับค่าแอลฟ่าใหม่อีกครั้ง
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ผลการเปรยีบเทยีบค่า RMSE และ U2 จากแบบจ�ำลอง 
CAPM และ APT
	 จากการน�ำข้อมูลไปประมวลค่าในแบบจ�ำลอง 
CAPM และ APT พร้อมทั้งตรวจสอบปัญหาพ้ืนฐาน 
ทางเศรษฐมิติที่ประกอบด้วยปัญหา Autocorrelation 
และปัญหา Heteroskedasticity หลงัจากเกดิปัญหาใด
ปัญหาหนึง่ขึน้ภายในแบบจ�ำลองทัง้สองแบบ จ�ำเป็นต้อง
ท�ำการแก้ไขปัญหาให้เรียบร้อยก่อนที่จะน�ำแบบจ�ำลอง
ไปใช้ในการพยากรณ์ข้อมลูต่อไป เมือ่ได้ท�ำการประมาณ
ค่าสมการถดถอยของทั้งสองแบบจ�ำลอง และท�ำการ
ตรวจสอบและแก้ไขปัญหาพื้นฐานทางเศรษฐมิต ิ
เสร็จเรียบร้อย จากนั้นจึงสามารถน�ำแบบจ�ำลองไปใช้ 
ในการเปรียบเทียบความสามารถในการค�ำนวณอัตรา 
ผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์กลุม่ SET50 
เพือ่หาข้อสรุปว่าแบบจ�ำลองใดทีส่ามารถใช้ในการค�ำนวณ
ได้ดีกว่า 
	 ผลการค�ำนวณอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของ
หลกัทรพัย์กลุ่ม SET50 โดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM และ 
APT โดยพิจารณาจากค่า RMSE และ U2 ผลการศกึษา
พบว่า แบบจ�ำลอง APT ให้ผลการค�ำนวณที่ดีกว่า 
แบบจ�ำลอง CAPM โดยให้ค่า RMSE และค่า U2 มีค่า
น้อยกว่าค่า RMSE และค่า U2 ทีค่�ำนวณได้จากแบบจ�ำลอง 
CAPM

สรุปและอภปิรายผลการศกึษา 
	 งานวิจัยนี้ได้ท�ำการศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาคที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของกลุ ่ม 
หลกัทรัพย์ SET50 ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
โดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM และ APT รวมถึงได้ท�ำการ
เปรยีบเทยีบความสามารถในการค�ำนวณอตัราผลตอบแทน
และความเสีย่งของหลกัทรพัย์โดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM 
และ APT ในการค�ำนวณ ซึง่จะพจิารณาและสรปุผลจาก
ค่า RMSE และค่า U2 จากแบบจ�ำลองที่ให้ค่า RMSE 
และค่า U2 น้อยที่สุดจะมีความสามารถในการค�ำนวณ
อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์ได้ดีกว่า 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย

	 1.	ใช้ข้อมูลของรายชื่อหลักทรัพย์ SET50 ที่ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก�ำหนดไว้ในเดือนมกราคม
ถึงมิถุนายน ปี 2558 และใช้ราคาย้อนหลังรายเดือน 
ช่วงมกราคมถึงธันวาคม ระหว่างปี 2552 ถึง 2557  
(72 เดือน) เตรียมเข้าแบบจ�ำลอง CAPM
	 2.	ข้อมูลตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคจ�ำนวน 
7 ปัจจยั เตรยีมเข้าแบบจ�ำลอง APT ใช้ข้อมลูรายเดอืน
ของช่วงมกราคมถงึธนัวาคม ระหว่างปี 2552 ถงึ 2557 
(72 เดอืน) โดยปัจจยัทางเศรษฐกจิทีน่�ำมาใช้ในแบบจ�ำลอง 
APT ได้แก่ X1 คือ อัตราการค้า (Term of Trade) X2 
คือ ราคาน�้ำมัน (Oil Price) X3 คือ อัตราผลตอบแทน
ของตลาดโลก (MSCI Index) X4 คอื ดชันรีาคาผูบ้รโิภค 
(Consumer Price Index) X5 คือ อัตราดอกเบี้ยกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) X6 คอื ปรมิาณเงนิ 
(Money Supply) และ X7 คือ อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate)

ผลการศึกษาตามล�ำดับขั้นตอนสรุปได้ดังนี้
	 ผลการทดสอบความนิง่ของข้อมลู (Unit root test) 
ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  
พบว่า ข้อมลูของทุกตวัแปรท่ีท�ำการทดสอบมลีกัษณะนิง่
ในระดับ Level เนื่องจากค่าสัมบูรณ์ของ t-statistic 
ของ ADF test มีค่ามากกว่าค่า Mackinnon Critical 
Values 
	 ผลการทดสอบแบบจ�ำลอง CAPM และแบบจ�ำลอง 
APT ได้แสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation 
และผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของ
หลักทรัพย์กลุ่ม SET50 พบว่าไม่เกิดทั้งปัญหา Auto-
correlation และผลการทดสอบปัญหา Heteroske-
dasticity แสดงว่าข้อมูลไม่มีความคลาดเคลื่อน
	 การเปรยีบเทยีบความสามารถในการค�ำนวณอตัรา
ผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัย์กลุม่ SET50 
จากแบบจ�ำลอง CAPM และ APT ผลการศึกษาพบว่า
แบบจ�ำลอง APT สามารถค�ำนวณอัตราผลตอบแทน 
และความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ SET50 ได้ดีกว่า 
แบบจ�ำลอง CAPM เมื่อพิจารณาจากค่า RMSE และ 
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ค่า U2 ซึ่งให้ค่าน้อยกว่าสรุปได้ว่าแบบจ�ำลอง APT 

สามารถค�ำนวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

กลุ่มหลักทรัพย์ SET50 ได้ดีกว่าแบบจ�ำลอง CAPM 

สอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของวิรัชอร ศรีทรัพย์ 

(2548); วีระ ชวลิต (2543); Ferbrain & Herwany 

(2010); Muzir, Bulut & Sengul (2010)	

ข้อเสนอแนะ
	 จากการศึกษาในครั้งนี้  นักลงทุน หรือบริษัท 

หลักทรัพย์ต่างๆ สามารถน�ำไปใช้เป็นแนวทางในการ

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม SET50 ได้ในเบื้องต้น 

เพือ่ประกอบการตดัสนิใจส�ำหรบัการลงทนุในหลกัทรพัย์

ที่อยู ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่าจะใช้ 

แบบจ�ำลองใดเป็นแนวทางในการค�ำนวณหาอัตรา 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ระหว่าง 

แบบจ�ำลอง CAPM และ APT หรอือาจจะน�ำปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์มาใช้ในการค�ำนวณเพิ่มก็ได้
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