
 
     ใตการศึกษาครั้งตี้ยังไม่ครอถคลุมณั้งตลาด และยังมีถริษัณจดณะเถียต
ใตตลาดหลักณรัพย์ฮาตอยอีกแห่งหตึ่ง ซึ่งเป็ตแหล่งระดมณุตของดรุกิจณี่มี
ศักยภาพขตาดกลางถึงขตาดเล็ก ตอกจากตี้ใตแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษฒะ
ณี่แตกต่างกัตทู้ณ าการศึกษาอาจจะศึกษาแยกเป็ตรายอุตสาหกรรม 

1. วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรฒตา 
2. วิเคราะห์ข้อมูลเชิงอตุมาต-วิเคราะห์สมการถดถอยโดยวดิี OLS  
• วิดี Davidson และ MacKinnon 
• วิดี Residual Analysis  

     
     ใตการศึกษาครั้งตี้เป็ตการวิเคราะห์เพียงถริษัณจดณะเถียตใตตลาด
หลักณรัพย์โฮจิมิตห์เณ่าตั้ต ซึ่งใตประเณศเวียดตามยังมตีลาดหลักณรัพย์
ฮาตอยอีกหตึ่งตลาด ดังตั้ตการวิเคราะห์การวิจัยทลณี่เกิดขึ้ตจึงไม่
สามารถอดิถายได้ครอถคลุมถึงถริษัณณี่ไม่ไดจ้ดณะเถียตใตตลาด
หลักณรัพย์โฮจิมิตห์ ตอกจากตี้งาตวิจัยฉถัถตี้เป็ตเพียงการวิเคราะห์
ภาพรวมไม่ได้เข้าไปศึกษาเฉพาะใตแต่ละอุตสาหกรรมซึ่งมีลักษฒะณี่
แตกต่างกัตจึงยังไม่สามารถอดิถายทลครอถคลุมใตแต่ละอุตสาหกรรม
ได้ 
 

      ปัจจุถัตเศรษฐกิจโลกมีความทัตทวตรวมถึงตลาดหุ้ตไณยณี่ชะลอการเติถโต
ลงตักลงณุตไดท้ลตอถแณตณีล่ดลงจากแต่ก่อต ส่งทลให้ตักลงณุตต้องเสาะหา
ตลาดณี่มั่ตคงและเพิ่มโอกาสณี่จะเติถโตใตอตาคต ณั้งตี้เพื่อทลตอถแณตณี่ต้องการ
มากขึ้ตประเณศเวียดตามเป็ตประเณศหตึ่งณี่ต่าสตใจ เตื่องจากเป็ตประเณศณี่
ขยายตัวได้อย่างรวดเร็ว ณั้งภาคอุตสาหกรรม ภาคการทลิตและภาคการถริโภค 
 

ณี่มาและความส าคัฌ 

กลุ่มตัวอย่าง 

     

สรุปทลและอภิปรายทล 

 
     เพื่อศึกษาการเปรียถเณียถความเหมาะสมใตการณ าตายทลตอถแณตหุ้ต
ถริษัณจดณะเถียตใตตลาดหลักณรัพย์โฮจิมิตห์ระหว่างแถถจ าลอง CAPM และ 
APT 

วัตถุประสงค ์

 
 
 

กรอถการศึกษา 

แตวคิดและณฤษญีณี่เกี่ยวข้อง 

วิดีการวิจัย 

ข้อจ ากัดงาตวิจัย 

ข้อเสตอแตะส าหรัถการศึกษาครั้งต่อไป 

     ตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ช่วงเวลาตั้งแต่เดือต
มกราคม 2557 –  ดัตวาคม 2561 เฉลี่ยรายเดือต 
การเลือกหลักณรัพย์พิจารฒาตามสัดส่วตมูลค่าตลาด
สูงสุด 100 ถริษัณแรกใตตลาดหลักณรัพย์โฮจิมิตห์จาก 
11 กลุ่มอุตสาหกรรม พถว่าจากหลักเกฒฑ์ดังกล่าวมี
ถริษัณณี่มีข้อมูลไม่เพียงพอจึงไมต่ ามาณ าการศึกษาจะ
ณ าให้เหลือจ าตวตตัวอย่างใตปี 2561 มีจ าตวตณั้งส้ิต 
66 ถริษัณ 

ตัวแปรตาม 
อัตราปลตอบแทน
ส่วนเกิน (EXCESS 
RETURN) 

ตัวแปรอิสระ 
• อัตราส่วนชดเชยความเสีย่งของตลาด 
• การปลิตภาคอุตสาหกรรม  
• อัตราเงินเฟ้อท่ีไม่คาดคิด) 
• การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อท่ี 
• การเปลี่ยนแปลงค่าความเสีย่ง  

 
• การเปลี่ยนแปลงของอัตราปลตอบแทน 

ณฤษญีการก าหตดราคาหลักณรัพย์ (CAPM) จากแตวคิดของ Harry Markowitz 

ณฤษญีการก าหตดราคา Arbitrage Pricing Theory (APT) จากแตวคิดของ 
Stephen Ross 

ทฤษฎีการก าหนดราคา Arbitrage Pricing Theory (APT) จากแนวคิดของ 
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ตางสาวกิติยาภรฒ์ ครึ่งมี 
6110323014 

คฒะพัถตาการเศรษฐกิจ หลักสูตรเศรษฐศาสตรก์ารเงติ 
 

• วิธี Davidson and Mackinnon Equation 
ทลการศึกษาพถว่าค่าสัมประสิณดิ์ 
หต้าตัวแปรอิสระณี่ได้จากแถถจ าลอง APT มีค่า 
เข้าใกล้ 1 ณั้งหมด 7 หลักณรัพย์ แย่กว่าแถถจ าลอง CAPM ณี่มีณั้งหมด 65 
หลักณรัพย์  
• วิธี Residual Analysis  
ทลการศึกษาค่าคลาดเคลื่อตของณุกหลักณรัพย์ณี่ได้จากแถถจ าลอง APT 
กลัถมีความสามารถใตการณ าตายได้ด้วยตัวแปรของแถถจ าลอง CAPM ได้
อย่างมีตัยส าคัฌ ขฒะณี่ค่าคลาดเคลื่อตของหลักณรัพย์ณี่ได้จาก
แถถจ าลอง CAPM ส่วตใหฌ่ไม่สามารถณ าตายได้ด้วยตัวแปรของ
แถถจ าลอง APT ดังตั้ตแถถจ าลอง CAPM มีความเหมาะสมกัถชุดข้อมูลใต
ตลาดหลักณรัพย์โฮจิมิตห์มากกว่าแถถจ าลอง  APT  

      จากการประมาฒการด้วยปัจจัยต่างๆ ทลการศึกษาแสดงให้เห็ตว่าส าหรัถ
ช่วงเวลาณี่ทู้ศึกษาได้ณ าการศึกษาแถถจ าลอง APT ของ Chen Roll และRoss จาก
การวิเคราะห์พถว่าแถถจ าลองไม่มีประสิณดิภาพเมื่ออดิถายอัตราทลตอถแณต
หลักณรัพย์ใตตลาดหลักณรัพย์โฮจิมิตห์ค่าความเส่ียงเกือถณั้งหมดของปัจจัย
โดยประมาฒพถว่ามีตัยส าคัฌณางสถิติค่อตข้างต้อยเมื่อเณียถกัถแถถจ าลอง 
CAPM  
     แม้ว่าแถถจ าลอง APT จะเหมาะส าหรัถตลาดณุตณี่พัถตาแล้วอย่างตลาดหุ้ต
สหรัฐ แต่ก็ไม่สามารถต าไปใช้กัถตลาดณุตณี่เป็ต Frontier Market อย่างเวียดตาม 
อาจมาจากปัจจัยหลายด้าต เช่ต สภาพคล่องโดยรวมณี่ต่ าลงเป็ตทลมาจาก
ความรู้และประสถการฒ์ใตระดัถต่ าของทู้เข้าลงณุตใตตลาดณุต อิณดิพลของ
ดตาคารพาฒิชย์ใตระถถการเงิตโดยรวม และตักลงณุตสถาถัตและตกัลงณตุราย
ย่อยจ าตวตต้อยเป็ตต้ต (Dolinar, Orsag และSuman,2015) สรุปได้ว่าแถถจ าลอง 
APT ของ Chen Roll และRoss ไม่สามารถณ าตายอัตรา  ทลตอถแณตใตตลาด
หลักณรัพย์โฮจิมิตห์ 


