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บทคัดย่อ 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการวิเคราะห์ความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ของแบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage Pricing Theory) วิธี
ที่ใช้ในการเปรียบเทียบ คือ Davidson and Mackinnon Equation และ Residual Analysis โดย
ในแบบจ าลอง CAPM เลือกใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตัวแปรอิสระ 
และแบบจ าลอง APT ได้น าปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ได้แก่ 
ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร 
ปริมาณเงิน อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก ราคาน้ ามัน และอัตราการค้า โดยน าข้อมูลมาทดสอบกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจ านวน 15 บริษัท ทั้งนี้ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือนและท าการศึกษา
ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 รวมทั้งสิ้น 60 ชุดข้อมูล 
 ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง CAPM สามารถท านายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ได้ดีกว่าแบบจ าลอง APT จากการเปรียบเทียบด้วยวิธี  
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Davidson and Mackinnon Equation และ Residual Analysis โดยแบบจ าลอง CAPM สามารถ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงได้แม่นย ากว่าแบบจ าลอง APT ใน 11 บริษัท ได้แก่ AAV, 
AOT, ASIMAR, B, BTS, BTSGIF, JUTHA, NOK, PSL, RCL และ THAI 
 
ค าส าคัญ: แบบจ าลอง CAPM  แบบจ าลอง APT  หลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 

 
ABSTRACT 

 This study aimed to compare between Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
and Arbitrage Pricing Theory (APT) for risk and returns analysis on securities in 
transportation & logistics sector in the Stock Exchange of Thailand (SET). Methodology 
used for the comparison were the Davidson and Mackinnon Equation and Residual 
Analysis for compare data. Independent variables in CAPM was SET price index data. 
APT selected the macroeconomic factors that influence risk and returns analysis 
consisted of Headline Consumer Price Index, Exchange Rate (Bath/USD), Interbank Rate, 
Money Supply (M2), MSCI Index, Oil Price, and Term of Trade. These factors are tested 
with the stock returns from 15 listed companies of transportation and logistics category 
in SET. The monthly data during January 2014 to 30 December 2018, which are totally 
60 observations employed in this study. 
 The results showed that CAPM predicted the risk and return analysis on 
securities in transportation and logistics category better than APT by compared with 
Davidson and Mackinnon Equation and Residual Analysis. Finally, The CAPM model 
generates a more accurate in prediction for stock returns and risks than the APT model 
in 11 listed companies including AAV, AOT, ASIMAR, B, BTS, BTSGIF, JUTHA, NOK, PSL, 
RCL and THAI. 
 
Keywords: CAPM, APT, Securities in Transportation & Logistics Sector 
 
บทน า 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นตลาดรองอยู่ในตลาดทุน ก่อตั้งเมื่อปี พ.ศ.  2518 
ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ อันประกอบไปด้วย หุ้นสามัญ หุ้นกู้ พันธบัตร 
ใบส าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้น (Warrant) กองทุน และหน่วยลงทุนต่าง ๆ ที่ได้รับอนุญาตให้ท า               
การซื้อขายได้อย่างถูกต้องตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อนึ่งตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีการจัดโครงสร้างโดยการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม ( Industry Group) ออกเป็น                   
8 กลุ่มอุตสาหกรรม และ 28 หมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือให้บริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจใกล้เคียงกันได้อยู่ในหมวดเดียวกัน ซึ่งจะท าให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัท     
จดทะเบียนได้และน าไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจขนส่ง
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และโลจิสติกส์ถูกจัดอยู่ในอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยประกอบด้วย 
ผู้ประกอบธุรกิจในการขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ (สนามบิน สายการบิน) ขนส่ง
ทางน้ า (ท่าเรือ บริษัทเดินเรือ) ขนส่งทางรถไฟและทางบกอ่ืน ๆ รวมทั้งผู้รับส่งสินค้าแบบครบวงจร 
และรับฝากสินค้า ให้เช่าคลังสินค้า และบริการอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจขนส่งและ 
โลจิสติกส์ ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมที่น่าสนใจและเป็นอีกทางเลือกหนึ่งส าหรับการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ เพราะธุรกิจด้านขนส่งและโลจิสติกส์เป็นอุตสาหกรรมบริการชนิดหนึ่งที่ส าคัญมากต่อ              
การด ารงชีวิตประจ าวัน และธุรกิจทุกแขนงการขนส่งยังเป็นกิจกรรมส าคัญในกระบวนการโลจิสติกส์             
ซึ่งกิจกรรมการขนส่งมีบทบาทส าคัญกับทุกอุตสาหกรรมทั้งในระดับประเทศและระดับโลก  
 ปัจจุบันปริมาณการน าเข้าและการส่งออกสินค้าของประเทศไทยมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น             
อย่างต่อเนื่องหลังจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) 
อย่างเต็มรูปแบบเมื่อปี พ.ศ. 2558 ท าให้ภูมิภาคอาเซียนกลายเป็นตลาดใหญ่ที่น่าสนใจจากนักลงทุน
ทั่วโลกรวมถึงประเทศสมาชิกอาเซียนด้วยกันเองอันเนื่องจากข้อตกลงทางด้านการค้า การลงทุนที่เอ้ือ
ให้เกิดผลประโยชน์ต่อเศรษฐกิจของภูมิภาคโดยรวม ทั้งนี้ประเทศไทยได้เข้าร่วมในฐานะผู้ส่งออก 
ผู้น าเข้า และนักลงทุน ความร่วมมือระหว่างภาครัฐและภาคเอกชนที่จะขับเคลื่อนสินค้าบริการ ข้อมูล
และการเงิน จึงมีความส าคัญที่ท าให้ประเทศไทยสามารถแข่งขันในเวทีการค้าโลกได้ โลจิสติกส์
นับเป็นยุทธศาสตร์หนึ่งที่จะช่วยพัฒนาศักยภาพ เพ่ือน ามาใช้ในการเพ่ิมขีดความสามารถในการ
แข่งขันทางการค้าและเป็นศูนย์กลางการกระจายสินค้าในกลุ่มประเทศอาเซียนและตลาดโลก อีกทั้ง
ประเทศไทยยังได้เปรียบทางภูมิศาสตร์มากกว่าประเทศอ่ืนในภูมิภาคเดียวกัน ด้วยเหตุผลดังกล่าว
ส่งผลให้บริษัทที่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการขนส่งและโลจิสติกส์ ในประเทศไทยเจริญเติบโตตามไปด้วย 
และยังท าให้นักลงทุนให้ความสนใจหันมาลงทุนเพ่ิมขึ้นเป็นจ านวนมากในหลักทรัพย์หมวดขนส่ง
และโลจิสติกส์  
 ดังนั้น จากการที่นักลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมมากขึ้น การลงทุนในหลักทรัพย์จึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง เพ่ือท าให้ผู้ลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ความเสี่ยงระดับ
หนึ่ง และในการศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นที่จะใช้หลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์กับแบบจ าลอง 
CAPM และ APT เพ่ือท าการเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลอง CAPM และ APT แบบจ าลอง
ใดจะสามารถค านวณผลตอบแทนและความเสี่ยงได้ดีกว่า และเพ่ือเป็นแนวทางให้แก่นักลงทุนที่สนใจ
ในการลงทุนหลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ ซึ่งงานวิจัยนี้จะแตกต่างจากงานวิจัยที่ผ่านมาที่ใช้ 
CAPM และ APT ในการศึกษานี้จะเลือกใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์เป็นหลัก     
โดยจะน าปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค และราคาหลักทรัพย์ของหมวดขนส่งและโลจิสติกส์มาใช้กับ
แบบจ าลอง 
 
 
 
 



วารสารวไลยอลงกรณ์ปรทิัศน์  (มนุษยศาสตรแ์ละสังคมศาสตร)์  
  ปีที่ 10 ฉบับที่ 2   พฤษภาคม-สงิหาคม 2563      

 

 

179 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของแบบจ าลอง CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage Pricing Theory)  

 

             กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 การเปรียบเทียบเทียบความสามารถในวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน              
ของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
จากแบบจ าลอง CAPM และ APT โดยเลือกใช้วิธี Davidson and Mackinnon Equation และวิธี 
Residual Analysis แสดงได้จากภาพที่ 1 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 ขอบเขตของการวิจัย 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                
ในหลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ มีจ านวนรวมทั้งสิ้น 15 หลักทรัพย์ ได้แก่ 1) AAV 2) AOT       
3) ASIMAR 4) B 5) BTS 6) BTSGIF 7) JUTHA 8) KWC 9) NOK 10) NYT 11) PSL 12) RCL            
13) THAI 14) TSTE และ 15) TTA โดยใช้ข้อมูลราคาปิดย้อนหลังรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม      
พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือน
มาใช้ในการศึกษา และข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นข้อมูลดัชนีรายเดือน
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือนโดยถือเอาราคาปิด 
ณ วันสิ้นสุดของเดือนมาใช้ในการค านวณในแบบจ าลอง CAPM  
 ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 7 ปัจจัย ที่ใช้ในแบบจ าลอง APT คือ ข้อมูลรายเดือนระหว่าง
เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน ประกอบด้วย อัตราการค้า 

แบบจ าลอง CAPM 
 

Rit =  αi + biURm +  εit 

ที่มา: Brigham & Houston (2009) 

แบบจ าลอง APT 
 

Rit = α + b1CPIt + b2EXCHt + b3INTt +
b4M2t + b5MSCIt + b6OILt + b7TOTt + εit  

 

ที่มา: Ross, Westerfield & Jeffe (2010) 

สรุปผลการเปรียบเทียบความสามารถในการค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง             
ของแบบจ าลอง CAPM และ APT ด้วยวิธี Davidson and Mackinnon Equation  

และ วิธี Residual Analysis 



Valaya Alongkorn Review  (Humanities and Social Science) 
Vol. 10 No. 2   May-August 2020                                                            
 

 

 180   
 

(Term of Trade) ราคาน้ ามัน (Brent Oil Price) อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI Index) 
ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป (Headline Consumer Price Index) อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร 
(Interbank Rate) ปริมาณเงิน (M2) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) 
 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 รายละเอียดของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 
(TRANS) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 15 หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลราคาปิด
ย้อนหลังรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน 
โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือนมาใช้ในการศึกษาตามตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 รายชื่อบริษัทหลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS)  
 

อันดับที่ ตัวย่อ ชื่อบริษัท 
1 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน)  
2 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน)  
3 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีนเซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน)  
4 B บริษัท บี จิสติกส์ จ ากัด (มหาชน)  
5 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน)  
6 BTSGIF กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท 
7 JUTHA บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน)  
8 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน)  
9 NOK บริษัท สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน)  
10 NYT บริษัท นามยง เทอร์มินัล จ ากัด (มหาชน)  
11 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน)  
12 RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน)  
13 THAI บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน)  
14 TSTE บริษัท ไทยชูการ์เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน)  
15 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน)  

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562)  
 
 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 ตัวแปรที่จะน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ และปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคดังนี้  
             ตัวแปรต้นในแบบจ าลอง CAPM คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้
คาดหมาย (Unexpected Market Return) ใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น
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ข้อมูลดัชนีย้อนหลังรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 
60 เดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือนมาใช้ในการศึกษา 

ตัวแปรตามในแบบจ าลอง CAPM คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่ง
และโลจิสติกส์ ใช้ข้อมูลราคาปิดย้อนหลังตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.  2557 ถึง เดือนธันวาคม         
พ.ศ. 2561 เป็นรายเดือน จ านวน 60 เดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือนมาใช้                     
ในการศึกษา 

ตัวแปรต้นในแบบจ าลอง APT คือ ค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย 
(Unexpected Factor) ซึ่งใช้ข้อมูลปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคจ านวน 7 ปัจจัย เป็นข้อมูลรายเดือน
ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน ประกอบด้วย 
อัตราการค้า (Term of Trade) ราคาน้ ามัน (Brent Oil Price) อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก 
(MSCI Index) ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป (Headline Consumer Price Index) อัตราดอกเบี้ยกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ปริมาณเงิน (M2) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(Exchange Rate) 

ตัวแปรตามในแบบจ าลอง APT คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและ   
โลจิสติกส์ ใช้ข้อมูลราคาปิดย้อนหลังตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 
เป็นรายเดือน จ านวน 60 เดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือนมาใช้ในการศึกษา 

 

            แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
การศึกษาครั้งนี้ใช้แบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และแบบจ าลอง 

APT (Arbitrage Pricing Model) สามารถแสดงรายละเอียดได้ ดังนี้ 
1. แบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) แสดงได้ดังสมการต่อไปนี้  

(Brigham & Houston, 2009)  
 

             Rit =  αi + biURmt +  εit                                          (1) 
 

               โดยที่  Rit  คือ  อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
                 αi คือ   ค่าคงที่ 
         bi คือ   ค่าที่แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์ i เมื่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตลาดที่
ไม่ได้คาดหมายเปลี่ยนแปลงไป 

    URmt  คือ  อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ ไม่ได้
คาดหมาย (Unexpected Market Return)  

                  εit  คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน 
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             2. แบบจ าลอง APT (Arbitrage Pricing Model) แสดงได้ดังสมการต่อไปนี้ (Ross, 
Westerfield & Jeffe, 2010)  
 
                     Rit = α + b1CPIt + b2EXCHt + b3INTt + b4M2t + b5MSCIt + b6OILt +

b7TOTt + εit                                       (2) 
 

              โดยที ่ Rit   คือ  อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

             α   คือ  ค่าคงที ่
   b1, … , bn   คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
       CPIt, … , TOTt  คือ  ค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ ไม่ ได้คาดหมาย 

(Unexpected Factor)  
             εit    คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
 เครื่องมือที่ใช้ในการเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลอง 
 1. Davidson and Mackinnon Equation 
  เป็นการเปรียบเทียบความสามารถในการท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์        
โดยอาศัยสมการถดถอย ดังนี้ 
 
  Ri = K(Ri,CAPM) + (1 − K)(Ri,APT) + εi                                        (3) 
 
             โดยที่  Ri  คือ   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละตัวที่เกิดข้ึนจริง 

(Actutal Rate of Return)  
               K  คือ   ค่าสัมประสิทธิ์ 
  (Ri,CAPM)    คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละตัวที่ ได้จากการ

ประมาณการ โดยแบบจ าลอง CAPM 
  (Ri,APT)  คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละตัวที่ ได้จากการ

ประมาณการโดยแบบจ าลอง APT 
          εi  คือ  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
  วิธี Davidson and Mackinnon Equation เป็นการน าอัตราผลตอบแทนที่ได้จาก
แบบจ าลอง CAPM และ APT มาเป็นตัวแปรอิสระ เพ่ือหาค่าสัมประสิทธิ์ K และถ้าสัมประสิทธิ์                
ตัวไหนมีค่าเข้าใกล้ 1 มากที่สุด แสดงว่าแบบจ าลองนั้นมีประสิทธิภาพมากที่สุดในการท านายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 2. Residual Analysis 
              เป็นการวิเคราะห์ว่าแบบจ าลองใดมีประสิทธิภาพในการท านายอัตราผลตอบแทน            
ของหลักทรัพย์ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระจะมีความเพียงพอต่อการอธิบายอัตราผลตอบแทน
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ของหลักทรัพย์ i และไม่เหลือความสัมพันธ์ใด ๆ ในค่าความคลาดเคลื่อน (εi) ที่จะสามารถถูกอธิบาย
ด้วยแบบจ าลองอ่ืน ๆ และในทางตรงกันข้าม หากค่าความคลาดเคลื่อน (εi) สามารถคาดการณ์ได้
ด้วยปัจจัยจากแบบจ าลองอ่ืน ๆ แสดงว่าแบบจ าลองนั้นไม่มีประสิทธิภาพในการท านายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งจะใช้การประมาณการสมการถดถอยในการทดสอบ ดังนี้ 
           กรณีทดสอบแบบจ าลอง CAPM 
 

           εi,t(CAPM) = θ0i + θ1iF1 + θ2iF2+. . . +θniFn + ei                                           (4) 
  

               กรณีทดสอบแบบจ าลอง APT 
        

                           εi,t(APT) = θ0i + θ1i(URm,t) + ei                                                     (5) 
 

           เป็นการก าหนดให้ค่าความคลาดเคลื่อนเป็นตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระจะเป็นปัจจัยที่ได้
จากแบบจ าลองอ่ืน ๆ เพื่อพิจารณาว่าตัวแปรตามสามารถอธิบายตัวแปรอิสระอย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ 
 ดังนั้น การทดสอบนี้จะทดสอบโดยใช้ t-test เพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
 

H0 : θi = 0 i = 1,2,3,…,n 
 

H1 : θi ≠ 0 
 
 ถ้าแบบจ าลองใดมีประสิทธิภาพในการท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์                 
ค่าความคลาดเคลื่อนที่ได้จากแบบจ าลองนั้นจะไม่สามารถคาดการณ์ได้ด้วยตัวแปรใด  ๆ ใน
แบบจ าลองอ่ืน 
 
 ขั้นตอนการศึกษา 
 ขั้นตอนที่ 1   
 1.1 ข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้คือ ราคาหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 
จ านวน 15 หลักทรัพย์ ใช้ข้อมูลราคาปิดย้อนหลังตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2561 เป็นรายเดือน จ านวน 60 เดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือนเตรียมเข้า
แบบจ าลอง CAPM และ APT  
 1.2 ข้อมูลดัชนีราคาตลาด ใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นข้อมูล
ดัชนีย้อนหลังรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 
เดือน โดยถือเอาราคาปิด ณ วันสิ้นสุดของเดือนเตรียมเข้าแบบจ าลอง CAPM 
 1.3 ข้อมูลตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคจ านวน 7 ปัจจัย เตรียมเข้าแบบจ าลอง APT 
ใช้ข้อมูลรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2557 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 จ านวน 60 เดือน 
ประกอบด้วย อัตราการค้า (Term of Trade) ราคาน้ ามัน (Brent Oil Price) อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดโลก (MSCI Index) ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป (Headline Consumer Price Index) อัตรา
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ดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank Rate) ปริมาณเงิน (M2) และอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) 
 ขั้นตอนที่ 2 
 ทดสอบความนิ่ งของข้อมูล  (Unit root test) ซึ่ งลักษณะของข้อมูลที่ มีความนิ่ ง
(Stationary) หมายถึง ข้อมูลของตัวแปรที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance)         
มีค่าคงที่ไม่เปลี่ยนแปลงตามกาลเวลา ส่วนข้อมูลที่มีลักษณะไม่นิ่ง (Non-stationary) หมายถึง ข้อมูล
ที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) หรืออย่างใดอย่างหนึ่งมีค่าไม่คงที่เมื่อเวลาไม่
เปลี่ยนแปลงไป โดยที่การทดสอบความนิ่งของข้อมูลในครั้งนี้เลือกใช้วิธีของ Augmented Dickey-
Fuller test (ADF) เพราะมีความสามารถในการทดสอบ Unit root ของข้อมูลที่มีจ านวนค่าสังเกต 
ไม่มากซึ่งเหมาะกับประเทศไทยที่ค่อนข้างขาดแคลนข้อมูล  โดยสมมติฐานในการทดสอบคือ 
H0: γ = 0  (Non-stationary) และ H1: γ < 0 (Stationary) 
 โดยหลักในการพิจารณาคือ ถ้าค่าสัมบรูณ์ของ ADF test ที่ค านวณได้มีค่ามากกว่า 
Mackinnon Critical Values เราสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0: γ = 0) แสดงว่าตัวแปรนั้นมี
ลักษณะ Stationary แต่ถ้าไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ แสดงว่าตัวแปรดังกล่าวมีลักษณะเป็น 
Non-stationary หรือมีลักษณะ Unit root 
 ขั้นตอนที่ 3  
 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง APT โดยข้อมูล
ที่น ามาใช้ในแบบจ าลอง CAPM คืออัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ไม่ได้คาดหมาย 
(Unexpected Market Return) โดยใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (ตัวแปรต้น) และข้อมูล
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ (ตัวแปรตาม) ส่วนในแบบจ าลอง APT 
คือค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย (Unexpected Factor) โดยใช้ข้อมูลปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคจ านวน 7 ปัจจัย (ตัวแปรต้น) และข้อมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวด
ขนส่งและโลจิสติกส์ (ตัวแปรตาม) 
 ขั้นตอนที่ 4  
 ประมาณค่าสมการถดถอยจากแบบจ าลองทั้งสองด้วยวิธี (Ordinary Least Square: OLS) 
จากนั้นจะท าการทดสอบสมมติฐาน (t-test) เพ่ือตรวจสอบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ               
ในแต่ละแบบจ าลองสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์              
ได้หรือไม่ จากนั้นจึงท าการทดสอบสมมติฐานเพ่ือทดสอบปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคว่ามีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ได้หรือไม่ 
 ขั้นตอนที่ 5  
 ตรวจสอบปัญหา พ้ืนฐานทาง เศรษฐมิ ติ ประกอบด้ วย  1) การทดสอบปัญหา 
Multicollinearity 2) ปัญหา Autocorrelation และ 3) ปัญหา Heteroskedasticity ซึ่งเมื่อมีปัญหา
ใดปัญหาหนึ่งเกิดขึ้นในแบบจ าลองจ าเป็นต้องแก้ไขปัญหาก่อนที่จะได้น าแบบจ าลองที่ได้ไปพยากรณ์
ค่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ต่อไป 
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 ขั้นตอนที่ 6 
 สรุปผลการเปรียบเทียบความสามารถในการค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
แบบจ าลอง CAPM และ APT ด้วยวิธี Davidson and Mackinnon Equation และวิธี Residual 
Analysis 
 
ผลการศึกษา 
 จากผลการศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง CAPM และ APT ของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและ  
โลจิสติกส์สามารถแสดงผลการศึกษาได้ ดังนี้  

 
 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit root) 
 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) 
โดยท าการทดสอบข้อมูลที่ Order of Integration เท่ากับศูนย์หรือ I (0) ที่ระดับ Level ต่อจากนั้น
ท าการทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยการเปรียบเทียบค่าสัมบูรณ์ของ t-statistic ของ ADF test ที่ได้
กับค่า MacKinnon Test Critical Values ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ผลการทดสอบพบว่าข้อมูล 
ของทุกตัวแปรที่ท าการทดสอบมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level เนื่องจากค่าสัมบูรณ์ของ t-statistic ของ    
ADF test มีค่ามากกว่าค่า MacKinnon Test Critical Values  
 
 ผลการทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

 ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของตัวแปรปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค จ านวน             
7 ปัจจัยในแบบจ าลอง APT พบว่า ตัวแปรอิสระแต่ละคู่ไม่มีตัวแปรคู่ไหนมีค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.8 
ดังนั้นสามารถสรุปได้ว่าแบบจ าลองไม่มีปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน 

 
 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ของแบบจ าลอง 
CAPM 
 ตัวแปรที่น ามาใช้ในการทดสอบแบบจ าลอง CAPM คืออัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
ที่ไม่ได้คาดหมาย (URm) ซึ่งจะน ามาทดสอบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและ 
โลจิสติกส์ จ านวน 15 หลักทรัพย์ ผลการทดสอบปัญหาอัตตสัมพันธ์ (Autocorrelation) และผลจาก
การทดสอบความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) พบว่า ค่า F-statistic (Prob) 
ของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ทั้ง 15 หลักทรัพย์ ที่น าเข้ามาค านวณในแบบจ าลอง 
CAPM ทุกหลักทรัพย์ยอมรับสมมติฐานหลักข้อมูลไม่เกิดปัญหาดังกล่าว H0: No Autocorrelation 
และ H0 : Homoskedasticity เพราะค่าความน่าจะเป็น (Prob.) ที่ค านวณได้มีค่ามากกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ก าหนดไว้ 0.01 ท าให้ยอมรับสมมติฐานหลัก ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้แบบจ าลอง CAPM ไม่มี
หลักทรัพย์ใดเกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity 
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 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity ของแบบจ าลอง 
APT 
 ตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 7 ปัจจัย ที่ใช้ในการทดสอบแบบจ าลองการตั้งราคา
หลักทรัพย์ APT ประกอบด้วย ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ   
อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร ปริมาณเงิน อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก ราคาน้ ามัน และ
อัตราการค้า ผลการทดสอบปัญหาอัตตสัมพันธ์ (Autocorrelation) และผลจากการทดสอบความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) พบว่า ค่า F-statistic (Prob) ของหลักทรัพย์
ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ทั้ง 15 หลักทรัพย์ ที่น าเข้ามาค านวณในแบบจ าลอง APT ทุกหลักทรัพย์
ยอมรั บสมมติ ฐ านหลั กข้ อมู ล ไม่ เ กิ ดปัญหาดั งกล่ า ว  H0: No Autocorrelation และ  H0 : 
Homoskedasticity เพราะค่าความน่าจะเป็น (Prob.) ที่ค านวณได้มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่
ก าหนดไว้ 0.01 ท าให้ยอมรับสมมติฐานหลัก ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้แบบจ าลอง APT ไม่มีหลักทรัพย์ใด
เกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroskedasticity 
 
 ผลการทดสอบแบบจ าลอง CAPM และ APT 
 โดยตัวแปรที่น ามาใช้ในการทดสอบแบบจ าลอง CAPM คืออัตราผลตอบแทนของ                    
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่ได้คาดหมาย (URm) ซึ่งจะน ามาทดสอบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์            
ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ จ านวน 15 หลักทรัพย์ และแบบจ าลอง APT ใช้ตัวแปรปัจจัยเศรษฐกิจ
ที่ไม่ได้คาดหมาย (Unexpected Factor) ประกอบด้วย ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป (CPI) อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH) อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร ( INT) ปริมาณเงิน 
(M2) อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI) ราคาน้ ามัน (OIL) และอัตราการค้า (TOT) โดยท า             
การทดสอบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์จ านวน 15 หลักทรัพย์ 
สามารถสรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลได้ ดังตารางที่ 2   
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 จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาตามแบบจ าลอง CAPM พบว่า การอธิบายความสัมพันธ์               
ในการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ต่ออัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดหมาย (URm) อย่างมีนัยส าคัญ จ านวน 11 หลักทรัพย์ 
ได้แก่ AAV, AOT, ASIMAR, B, BTS, BTSGIF, JUTHA, NOK, PSL, RCL และ THAI 
 ส่วนแบบจ าลอง APT การอธิบายความสัมพันธ์ในการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ต่อค่าปัจจัยของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ไม่ได้คาดหมาย  
(Unexpected Factor) อย่างมีนัยส าคัญ พบว่า ตัวแปรปัจจัยที่ 1 ดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไป (CPI)    มี
อิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์                  
ได้ 1 หลักทรัพย์ ได้แก่ TTA ตัวแปรปัจจัยที่ 2 อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXCH)              
มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ทั้งหมด 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ AAV, 
AOT, BTSGIF, NOK, NYT, PSL และ RCL ตัวแปรปัจจัยที่ 3 อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร 
(INT) ไม่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ตัวแปรปัจจัยที่ 4 ปริมาณเงิน 
(M2) มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ได้ทั้งหมด 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
AAV, ASIMAR และ B ตัวแปรปัจจัยที่ 5 อัตราผลตอบแทนของตลาดโลก (MSCI) มีอิทธิพลต่อ              
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ทั้งหมด 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ BTS, NOK และ 
THAI ตัวแปรปัจจัยที่ 6 ราคาน้ ามัน (OIL) มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ ได้ 1 หลักทรัพย์ ได้แก่ PSL และตัวแปรปัจจัยที่ 7 อัตราการค้า (TOT) มีอิทธิพลต่อ             
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ได้ทั้งหมด 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ AAV และ AOT 
 
 ผลการเปรียบเทียบแบบจ าลอง CAPM และ APT จากวิธี Davidson and Mackinnon 
Equation และ วิธี Residual Analysis 
 จากการน าข้อมูลไปประมวลผลค่าในแบบจ าลอง CAPM และ APT พร้อมตรวจสอบปัญหา
พ้ืนฐานทางเศรษฐมิติประกอบด้วยการปัญหา Multicollinearity ปัญหา Autocorrelation และ 
ปัญหา Heteroskedasticity หลังจากเกิดปัญหาใดปัญหาหนึ่งขึ้นภายในแบบจ าลองทั้งสองแบบ 
จ าเป็นต้องแก้ไขปัญหาให้เรียบร้อยก่อนที่จะน าแบบจ าลองไปใช้ในการพยากรณ์ข้อมูลต่ อไป เมื่อได้
ท าการประมาณค่าสมการถดถอยของทั้งสองแบบจ าลอง และท าการตรวจสอบและแก้ไขปัญหา
พ้ืนฐานทางเศรษฐมิติเสร็จเรียบร้อย จากนั้นจึงสามารถน าแบบจ าลองไปใช้ในการเปรียบเทียบ
ความสามารถในการค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและ       
โลจิสติกส์ด้วยวิธี Davidson and Mackinnon Equation และ Residual Analysis เพ่ือหาข้อสรุปว่า
แบบจ าลองใดมีความสามารถในการค านวณได้ดีกว่า ซึ่งแสดงผลการทดสอบได้ตามตารางที่ 3 และ 
ตารางที่ 4  
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ตารางท่ี 3  ผลการทดสอบความสามารถของแบบจ าลองระหว่าง CAPM และ APT ด้วยวิธี Davidson 
and Mackinnon Equation 

 

ล าดับ หลักทรัพย์ 
𝐑𝐢 = 𝐊(𝐑𝐢,𝐂𝐀𝐏𝐌) + (𝟏 − 𝐊)(𝐑𝐢,𝐀𝐏𝐓) + 𝛆𝐢  

K  (1-K)  
1 AAV 0.7229** 0.1261*** 
2 AOT 0.8840*** 0.1303*** 
3 ASIMAR 0.8054** 0.1163*** 
4 B 0.9123** 0.7251 
5 BTS 0.8364** 0.2766* 
6 BTSGIF 0.6616** 0.2652** 
7 JUTHA 0.8005*** 0.3664** 

8 KWC 0.9453 0.0198** 

9 NOK 0.7346** 0.2597 

10 NYT 1.8991 -0.1353*** 

11 PSL 0.7135*** 0.3121*** 

12 RCL 0.8322*** 0.5471 

13 THAI 0.8003*** 0.3091** 

14 TSTE 0.0911 0.0078 
15 TTA 0.6077 0.0549*** 

 หมายเหตุ : ***, **, * แสดงระดับนัยส าคัญท่ี 1%, 5%, 10% ตามล าดับ 
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 จากวิธี  Davidson and Mackinnon Equation ในตารางที่  3 ผลการทดสอบ พบว่า 
แบบจ าลอง CAPM สามารถท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ได้
ดีกว่าแบบจ าลอง APT อย่างมีนัยส าคัญ รวมทั้งสิ้น 11 หลักทรัพย์ ได้แก่ AAV, AOT, ASIMAR, B, 
BTS, BTSGIF, JUTHA, NOK, PSL, RCL และTHAI ส่วนแบบจ าลอง APT สามารถท านายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ได้ดีกว่าแบบจ าลอง CAPM อย่างมีนัยส าคัญ 
รวมทั้งสิ้น 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ KWC, NYT และ TTA 
 จากวิธี Residual Analysis ในตารางที่ 4 ผลการทดสอบ พบว่า แบบจ าลอง CAPM 
สามารถท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ 
AAV, AOT, ASIMAR, B, BTS, BTSGIF, JUTHA, NOK, PSL, RCL และ THAI รวมทั้งสิ้น 11 หลักทรัพย์ 
ส่วนแบบจ าลอง APT สามารถท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์  
อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ AAV, AOT, NYT, PSL, THAI และ TTA รวมทั้งสิ้น 6 หลักทรัพย์ ดังนั้น      
ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง CAPM สามารถท านายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ได้ดีกว่าแบบจ าลอง APT 
  
อภิปรายผลการวิจัย 
 งานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาการเปรียบเทียบแบบจ าลอง CAPM และ APT เพ่ือวิเคราะห์
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลอง CAPM และ APT ในการ
วิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS)              
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยเลือกใช้วิธี Davidson and Mackinnon Equation 
และ Residual Analysis ท าการเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลอง เพ่ือให้ทราบว่า
แบบจ าลองใดมีความเหมาะสมที่สุด  
 จากผลการเปรียบเทียบความสามารถในการค านวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์จากแบบจ าลอง CAPM และ APT โดยใช้วิธี Davidson and 
Mackinnon Equation และ Residual Analysis ท าการเปรียบเทียบความสามารถของแบบจ าลอง 
พบว่าแบบจ าลอง CAPM สามารถท านายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวด
ขนส่งและโลจิสติกส์ได้ดีกว่าแบบจ าลอง APT ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของปวีณา สิทธิโชติ 
(2548), วิรัชอร ศรีทรัพย์ (2548) และกฤษณุ ลือก าลัง (2556) ทั้งนี้เนื่องจากส่วนชดเชยความเสี่ยง
ของตลาดที่เป็นตัวแปรในแบบจ าลอง CAPM ที่ใช้ในการศึกษานี้ คืออัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาดที่ไม่ได้คาดหมาย (URm) โดยใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) นั้น มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์อย่างมี
นัยส าคัญ ดังนั้นการน าปัจจัยตัวดังกล่าวเป็นส่วนตัวชดเชยความเสี่ ยงตลาด จึงสามารถวิเคราะห์ 
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนในแบบจ าลอง CAPM ได้ดีกว่าแบบจ าลอง APT เนื่องจากการวิเคราะห์
ด้วยแบบจ าลอง APT ยังมีข้อจ ากัดอยู่คือไม่สามารถระบุแน่ชัดว่าปัจจัยที่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์             
มีอะไรบ้าง ซึ่งต่างจากแบบจ าลอง CAPM ที่ระบุปัจจัยมาชัดเจน ท าให้ความสามารถในการวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนของแบบจ าลองขึ้นอยู่กับผู้ศึกษาว่าจะเลือกใช้ปัจจัยใดบ้างในการวิเคราะห์ 
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ประกอบกับลักษณะของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ า  เชื่อว่า             
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นผลมาจากอิทธิพลของข้อมูลข่าวสารต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับ 
กลไกภายในตลาด ได้แก่ ระดับราคาในอดีต การเปลี่ยนแปลงระดับตลาด หรือปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์หรืออาจเป็นเพราะช่วงเวลาที่ท าการศึกษาในครั้งนี้แตกต่างจากการศึกษาที่เคยท ามาก่อน 
ส่งผลให้ปัจจัยทางเศรษฐกิจไม่สามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่ง
และโลจิสติกส์ได้เท่าท่ีควร  
 อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงหลักทรัพย์รายตัวแล้วพบว่า แบบจ าลอง CAPM สามารถ
ท านายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงได้ดีกว่าแบบจ าลอง APT ในหลักทรัพย์ AAV, AOT, 
ASIMAR, B, BTS, BTSGIF, JUTHA, NOK, PSL, RCL และ THAI 
 
ข้อเสนอแนะ  
 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 การศึกษานี้พบว่า แบบจ าลอง CAPM สามารถท านายอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ได้ดีกว่าแบบจ าลอง APT ซึ่งจากผลการศึกษาจะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนทั่วไป นักลงทุนสถาบัน หรือบริษัทหลักทรัพย์ต่าง ๆ ที่จะสามารถน าไปใช้เป็น
แนวทางในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ในเบื้องต้นเพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์ ว่าจะเลือกใช้แบบจ าลองใดเป็นแนวทางในการท านายอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ และจากการศึกษาในครั้งนี้เป็นไปได้ว่า ส่วนชดเชยความ
เสี่ยงของตลาด น่าจะเป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าว  
เนื่องจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์อย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยัง
สามารถน าไปเป็นตัวก าหนดนโยบายสนับสนุนในการพัฒนาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ต่อไป  
แต่ทั้งนี้การวิเคราะห์หลักทรัพย์ควรน าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน ๆ เช่น ราคาน้ ามันขายปลีก 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์มาใช้ในการ
ค านวณเพิ่ม  

 
 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
  การศึกษาแบบจ าลอง APT พบว่าตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่น ามาศึกษา 
สามารถอธิบายผลตอบแทนในหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ได้เพียงบางส่วน ดังนั้น จึงควรเพิ่มปัจจัยทาง
เศรษฐกิจตัวอ่ืนเพื่อทดสอบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ และ
ควรเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษาให้มากกว่าเดิม เนื่องจากระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาของวิจัยครั้งนี้
เลือกใช้ข้อมูลเพียง 5 ปีย้อนหลัง ซึ่งเก็บข้อมูลจาก SETSMART ให้ข้อมูลย้อนหลังได้สูงสุดเพียง 5 ปี 
เท่านั้น และควรท าการวิเคราะห์เจาะลึกลงไปถึงปัจจัยพ้ืนฐานของแต่ละหลักทรัพย์ วิเคราะห์ภาวะ
อุตสาหกรรมเพ่ือจะได้เกิดประโยชน์มากยิ่งขึ้นต่อผู้ที่สนใจลงทุนหลักทรัพย์หมวดขนส่งและโลจิสติกส์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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